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Resumo

O objetivo deste trabalho é estudar os efeitos de curto prazo dos
choques inflacionarios — medidos pelas diferencas entre as inflagdes
observadas e esperadas pelo mercado — verificados entre novembro de 2015 e
agosto de 2022 no Brasil nos pregcos das acgbes brasileiras publicamente
listadas. Inicialmente, eu defino os fundamentos tedricos que justificariam
movimentacdes excepcionais no pre¢o nesse contexto de atualizagdo de
expectativas com base nas teorias de aprecamento de ativos, comportamento
do investidor e reagédo dos Bancos Centrais, assim como fago um levantamento
dos principais resultados empiricos sobre o tema.

Na etapa analitica, com dados de comportamento dos precos das
acgdes, indicadores financeiros das empresas e taxas de inflagdo esperadas e
observadas ao longo do tempo, realizo investigagbes graficas de correlagéo
entre o preco das agdes e elementos qualitativos das empresas subjacentes,
como indices de endividamento, multiplos de valuation e volume negociado.
Adicionalmente, por meio de uma analise com Vetores Autorregressivos em
Painel (PVAR), busco estimar os efeitos das métricas de desempenho das
empresas no retorno das agbes. Os resultados sugerem que as variaveis
explicativas escolhidas pouco explicam a variacdo de curto prazo nos precos
das agdes em um contexto de choque inflacionario e, dentre as variaveis para
as quais encontrei efeitos com significancia estatistica, todas acabaram sendo

atributos e indicadores desejaveis independentemente do contexto.

Palavras-chave: Choque inflacionario, PVAR, retorno de acgbes, valuation,

Bancos Centrais.

Classificagao JEL: G12, G14



Abstract

The objective of this work is to study the short-term effects of inflationary
shocks — measured by the differences between observed and expected market
inflation — observed between November 2015 and August 2022 in Brazil on
publicly listed brazilian stock prices. Initially, | define the theoretical foundations
that would justify exceptional price movements in this context of updating
expectations based on theories of asset pricing, investor behavior and Central
Bank reaction, as well as a survey of the main empirical results on the subject.

In the analytical stage, with data on the behavior of stock prices,
companies' financial indicators and expected and observed inflation rates over
time, | carry out graphical investigations of the correlation between stock prices
and qualitative elements of underlying companies, such as debt ratios, valuation
multiples and traded volume. Additionally, through an analysis with Panel
Autoregressive Vectors (PVAR), | seek to estimate the effects of companies'
performance metrics on stock returns. The results suggest that the chosen
explanatory variables do little to explain the short-term variation in stock prices
in an inflationary shock context and, among the variables for which | found
statistically significant effects, all ended up being desirable attributes and

indicators regardless of the context.

Keywords: Inflationary shock, PVAR, stock returns, valuation, Central Banks.
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1. INTRODUGAO
1.1. CONTEXTO

Além de fatores puramente domeésticos como demanda agregada,
comportamento de salarios e expectativas de inflagdo, muito se atribui a fatores
externos como cambio e precos de commodities e de energia para explicar a
dindmica da inflagdo domeéstica. Ha, inclusive, um debate (Holland e Mori 2010)
qgue indaga sobre os componentes da inflagdo brasileira, tentando mensurar os
efeitos das politicas do Banco Central e de fatores externos na composicao da
evolucdo do nivel de precos. Entretanto, apesar da incerteza quanto aos
determinantes, a inflagao brasileira persistentemente se mantém acima do nivel
da média mundial, especialmente contra paises desenvolvidos. Mais do que
isso, agora no caso americano, Damodaran (2022) verificou em sua analise
histérica da inflagdo que existe uma correlagao positiva entre o nivel médio e o
componente inesperado da inflacdo e que, portanto, a imprevisibilidade do
fendbmeno inflacionario € crescente com o grau de variagdo nos pregos,
constituindo um componente adicional de risco para o valuation de agdes.

Nesse contexto de inflagdo consistentemente elevada e imprevisivel,
em 1999 foi instituido no Brasil o Sistema de Metas de Inflagdo. Calcada no
anuncio publico das metas de inflacdo para o médio prazo e na
responsabilizagdo do Banco Central para atingir essas metas (Mishkin 2002),
essa estratégia de politica monetaria visa suprimir os efeitos adversos da
inflagdo ao instituir o Banco Central como um agente endégeno que contraria,
com o uso de ferramentas monetarias, politicas expansionistas e choques
inflacionarios exdgenos com o intuito de preservar o nivel de pregos.

Aos olhos do investidor em agbes brasileiras surgem, entao, dois
problemas: (i) em um primeiro momento, a incerteza associada a dinamica
inflacionaria, que segue no Brasil uma trajetéria estocastica e, (i) em um
segundo momento, a incerteza associada a condugdo da politica monetaria
pelo Banco Central, uma vez que as decisdes nao seguem um critério objetivo
e fixo ao longo do tempo e existem periodos de crise de credibilidade. Ambos

engendram fatores de risco ao investidor pois podem afetar todos os cinco



drivers de valor de uma empresa identificados por Damodaran (2022):
crescimento da receita, margens operacionais, eficiéncia do investimento, taxa

de desconto ajustada ao risco e risco de fracasso.

1.2. OBJETIVOS E HIPOTESES

O ambiente macroecondmico brasileiro ndo oferece um horizonte de
previsao inteligivel ao investidor. Entretanto, as empresas nao reagem
igualmente a essas condicdes. A depender de fatores inerentes a empresa
como setor de atuacgdo, maturidade e multiplos de valuation, assim como de
fatores inerentes a acdo na bolsa de valores, como liquidez, os pregos das
acdes, em um contexto de surpresa inflacionaria, podem ter diferentes
comportamentos.

Neste trabalho, portanto, proponho a estimagdo empirica de um
modelo de séries temporais relacionando o preco de uma cesta pré-definida de
acdes especificamente em instantes em que a inflagdo observada divergiu
substancialmente da inflagdo esperada pelo mercado com métricas de
desempenho e fatos estilizados dos papéis das empresas em questao. A partir
dos coeficientes estimados, obtidos a partir da metodologia PVAR, pretendo
analisar os efeitos dessas caracteristicas no prego das agdes ao longo do
tempo, ambicionando oferecer, ao lado dos fundamentos tedricos e nogdes
existentes, uma evidéncia empirica que ajuda a identificar elementos de

vulnerabilidade de potenciais candidatos a investimento.

1.3. SUBSTRATO TEORICO

No primeiro item da Introdu¢do foram explanados os pontos cardinais
da realidade inflacionaria brasileira: inflacdo alta e imprevisivel. Isto posto, o
ponto de partida da investigagdo € o choque inflacionario, tratado aqui como
exdgeno. A readequacdo das expectativas dos agentes quanto a inflagao
futura, sucedendo uma surpresa inflacionaria, depende ndo s6 das

especificidades do evento inflacionario, mas também das expectativas do



mercado quanto a postura combativa do Banco Central, que ocorre, no caso
brasileiro, usualmente através das taxas de juros. Ha, também, um
componente ndo antecipado nas agdes dos Bancos Centrais que ajuda a
explicar varios movimentos notaveis nos mercados (Kuttner 2001), haja vista a
ominosa trajetéria pds-pandémica norte-americana: inflation is probably
transitory - softlanding - stagflation. Dessa forma, podemos representar os elos

entre os conceitos-chave desse trabalho através do seguinte diagrama:

Expectativa da

inflagao \

/ Valuation da agao Prego da agao

Expectativa de
juros

(Bancos Centrais)

Segundo Michael Mauboussin (2021), “Everything is a DCF Model .
Portanto, para compreender os efeitos dos choques de inflagdo e juros no
valuation das empresas basta compreender o impacto dessas variaveis nos
fluxos de caixa futuros e na taxa de desconto aplicada a esses fluxos. Usando

essas nogodes, podemos construir o seguinte modelo (Equacéao 1):

Equacao 1 - Modelo de fluxo de caixa descontado

T

Firmvalue = ),
t=1

FCFFt VT

(1+WACC)' a+wace)’

Um modelo de valuation por FCD desconta os fluxos de caixa ano a

ano e adiciona um componente de valor terminal, VT. Para encontrar o valor

patrimonial da empresa, subtraimos o valor de mercado da divida existente ao
valor derivado da empresa (Bodie, Kane e Marcus, 2018).

Aswath Damodaran (2022) delineia todos os canais de transmissao
através dos quais qualquer evento e nova informacgédo podem afetar o valor de

uma empresa e, assim, caracteriza cinco drivers de valor. A seguir, usarei



esses conceitos para ilustrar cenarios em que a inflagdo e a taxa de juros

podem afetar o valor das empresas:

I. Revenue Growth: Funcao do tamanho do mercado total enderecavel e
da participacdo de mercado da empresa. Depende do poder de
precificacdo da empresa — que, por sua vez, depende do tipo de
mercado que participa, isto €, tipo de bem, competi¢ao e regulacéo — e
da sua capacidade de expandir sua atividade operacional com e sem

investimento.

Il. Operating Margin: Determinada por poder de precificagao e eficiéncia
de custos. Depende da sensibilidade da estrutura de custos da empresa

a inflagdo (commodities, mao de obra qualificada).

lll. Investment efficiency: Medida de quanto investimento é necessario
para o crescimento. A incerteza associada a patamares elevados de
inflacdo e ao comportamento da taxa de juros turva o horizonte de
analises de empresas que tomam decisdes de investimento de longo
prazo e que nao tém a flexibilidade para atrasar ou desistir de decisdes

de investimento.

IV. Risk-adjusted discount rate: Empresas em setores ciclicos, muito
afetados por flutuacdes de variaveis macroeconémicas como inflacéo e
juros, enxergam seus prémios de risco elevando em situagcbes de
volatilidade e incerteza. Ademais, a turbuléncia macroeconbmica e seu
impacto na performance operacional da empresa também afetam
negativamente o custo de capital ao qual as empresas conseguem se
financiar, que também escala negativamente com o nivel de

endividamento da empresa.

V. Failure risk: Empresas jovens com modelos de negocios em
formagdo, assim como empresas muito endividadas, tém maior chance

de fracasso em um contexto de inflagao e juros elevados.



Por fim, basta esclarecer o elo final da minha estrutura conceitual para
compreender cabalmente a relagdo causal entre choques inflacionarios -
normalmente acompanhados de incertezas quanto a trajetoria da taxa de juros
- e 0 desempenho das ag¢des: o0 vinculo entre o valuation das empresas e 0
preco per se da aciao da empresa.

Aqui, reside a diferenga essencial entre valor e prego. O prego é
arbitrario, enquanto o valor é fundamental. Segundo Warren Buffet “Price is
what you pay; value is what you get’.

Entretanto, por que poderia existir uma diferenga entre quanto alguém
acha que deveria ser o pregco de uma agao e o pregco de fato dessa agao?
Afinal, se ndo houvesse nenhuma duvida quanto ao valor da empresa, nao
seria uma estratégia de arbitragem comprar agdes enquanto existir essa
diferenca?

A Hipétese do Mercado Eficiente (HME) garante, no dominio tedrico,
que essa arbitragem nao pode existir Segundo a HME, os mercados
financeiros séo eficientes quanto a informagao disponivel. Isto é, o preco de um
ativo deve refletir tudo que se espera sobre seus fluxos de caixa futuros e,
portanto, é indistinguivel do seu valor percebido. Na pratica, isso nem sempre €
verdadeiro. O preco pode nao refletir o valor justo da agdo por motivos como:
assimetrias de informacéo, custos de transagao, baixa liquidez e psicologia de
mercado, os conhecidos ciclos de euforia e depresséo.

Sendo assim, o valor de um ativo em um dado momento operaria
segundo um centro ao redor do qual o prego, movido pela sua aleatoriedade e

motivagdes humanas heterogéneas, gravitaria.

1.4. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Em 1930 Irving Fischer levantou a hipétese de que a taxa de juros real
€ determinada exclusivamente por fatores reais como a produtividade do
capital e a preferéncia intertemporal dos individuos e que, portanto, a taxa de
juros real ndo deveria ser afetada pelas expectativas inflacionarias e a taxa de

juros nominal se movimentaria de forma a incorporar as mudangas nas



expectativas inflacionarias. A Hipétese de Fischer pode ser expressa pela

seguinte férmula (Equacéo 2):

Equacéo 2 - Hipotese de Fischer

B(r,)= o +BE, | ¢,_,), em que:

E(rtt) € o retorno real esperado de um ativo i no periodo t;

a € o retorno real esperado de um ativo i;

Bi € a sensibilidade do ativo i a inflagao e;

E(T[t | (pt—l) € a expectativa inflacionario para t condicionada ao conjunto de

informacéao disponivelemt — 1.

A partir dai, surgiram diversas explicagdes alternativas para a relagao
negativa observada entre a inflagio e o retorno de agdes e,
consequentemente, diversos trabalhos empiricos visando fornecer evidéncias
fortalecendo e enfraquecendo essas teorias (Terra, 2006).

A Hipotese de Efeitos Fiscais (Feldstein, 1980) sugere que a inflagao
causa movimentacgdes nos precos das acdes através da desvalorizacao relativa
de estoques e da depreciacdo de equipamentos, adquiridos em um momento
passado do tempo. Tudo o mais constante, essa desvalorizagao relativa se
traduziria em um aumento da base de rendimentos tributaveis e em uma
diminuicdo do valor presente dos fluxos de caixa da empresa, resultando em
um menor prego.

Eugene Fama (1981) erigiu a Hipotese Proxy. Nela, o mercado
acionario é correlacionado positivamente com a atividade econémica real que,
por sua vez, € negativamente correlacionada com a inflagdo. Aqui a inflagdo é
endoégena, sendo apenas um momento do ciclo do mercado monetario.
Portanto, a relacdo entre o mercado acionario e a inflacdo seria espuria, sendo
a forga motriz subjacente a atividade econémica real.

Por fim, Geske e Roll (1983) adicionam um mecanismo fiscal a
hipotese anterior de Fama, constituindo a Hipotese de Causalidade Inversa.

Em fases de desaceleragdo econémica o governo, que tem sua arrecadagao



atrelada a atividade, passa a apresentar déficits fiscais e para reequilibrar o
orgcamento emite divida ou dinheiro, gerando inflagdo. Assim, em virtude dessa
conexao fiscal-monetaria, a inflagao estaria negativamente relacionada com o
mercado acionario.

Diversos estudos foram realizados com o intuito de testar a associagao
entre a inflacdo e o retorno de ag¢des para o caso brasileiro. Esses estudos —
Contador (1976), Magalhdes (1982) e Machado (1985) - entretanto, nao
parecem indicar algo conclusivo quanto ao direcional dos efeitos da inflagdo no
mercado acionario e ndo contemplam o passado recente do Brasil, que sera o
foco desse trabalho. Mais do que isso, nenhum estudo busca discutir a
heterogeneidade dentro do mercado acionario, buscando entender quais
caracteristicas amplificam e mitigam os efeitos negativos dos choques

inflacionarios.

1.5. METODOS E RESULTADOS

Em resumo, eu computo o choque inflacionario mensal através da
diferenca entre a inflagdo implicita de um més e a inflagdo (IPCA) observada
publicada pelo IBGE. Verificado o choque, eu obtenho a variagdo no preco de
um conjunto selecionado de ag¢des no dia da publicagdo do IPCA, visando

isolar todos os demais efeitos que poderiam atuar sobre o preco de uma acéao.

Para cada acdo ou empresa, obtenho os valores histéricos de um
conjunto de 9 atributos e indicadores que servirdo de variaveis explicativas no
meu modelo. Finalmente, com todos esses dados, utilizo um modelo de Vetor
Autorregressivo com Dados em Painel (PVAR) utilizando o estimador do
Método Generalizado dos Momentos (GMM) em dois estagios para estimar os
coeficientes e conseguir dimensionar o impacto dessas variaveis na variagao
de curto prazo no preco das acdes em um contexto de choque inflacionario.
Faco, também, uma analise de correlacbes que serve de suporte para a
estimagdo descrita acima e, também, como uma fonte relevante de

observacgoes.



Os resultados sugerem que as variaveis explicativas selecionadas
neste trabalho pouco explicam a variagao no prego para o escopo pretendido.
As variaveis que exercem algum efeito sobre a variavel endégena, por mais
que pequeno, acabaram sendo os atributos e indicadores que seriam
desejaveis independentemente do contexto. Ou seja, assim como em tempos
normais, empresas boas sao preferiveis a empresas ruins em cenarios de

choques inflacionarios.

2. DADOS E METODO

O objetivo deste capitulo é apresentar os dados que serao utilizados
na etapa de estimag&o empirica deste trabalho e explicar a metodologia que
sera utilizada para verificar os determinantes do retorno de acdes brasileiras
em contextos de choques inflacionarios. Na primeira se¢do deste capitulo
serao definidos todos os dados que serao utilizados, incluindo seus escopos
temporais, suas respectivas fontes e, também, alguns ajustes e adequagdes
realizados apos a coleta. Na segunda segéo, por sua vez, sao descritos: (i) a
metodologia utilizada para definir choques inflacionarios (assim como o
intersticio de impacto desses choques nas agoes), (ii) a estrutura e o racional
quantitativo por tras da analise de correlagdes e (iii) 0 modelo empirico que
sera utilizado para estimar o impacto dos atributos das empresas subjacentes

no desempenho das agcdées em um cenario de surpresa inflacionaria.

2.1. DADOS

Como dito acima, o objetivo desse trabalho é tentar dimensionar o
impacto de um conjunto de atributos inerentes as empresas e as agdes dessas
empresas no retorno dessas agdes em cenarios de surpresa inflacionaria. Em
outras palavras, verificar os principais determinantes do comportamento dessas
acdes em momentos de revisdo de expectativas inflacionarias e monetarias por

parte dos agentes.



Para isso, em um estagio preliminar - antes da apresentacdo das
bases de dados que serdo utilizadas - € necessario definir categoricamente o
escopo deste trabalho, isto €, o que defino por: choque inflacionario e a janela
de impacto desse choque nas acdes, o periodo que sera contemplado na
analise, o conjunto de acgdes que serdo utilizadas e os atributos das acdes e

das empresas subjacentes que serdo regredidos contra o prego dessas agdes.

2.1.1.Choque inflacionario

Por surpresa ou choque inflacionario no més T, eu defino como a
diferenga entre a inflagdo implicita — ou Break Even Inflation Rate (BEIR) — de
um més, definida pelo spread entre a remuneragao pré-acordada de titulos do
tipo NTN-F com vencimento em um més (21 dias uteis) negociados no
mercado secundario e a remuneragao do componente pré-acordado de titulos
do tipo NTN-B com vencimento em um més (21 dias uteis) negociados no
mercado secundario, e a inflagédo real observada (IPCA) do més T.

O método descrito acima pode ser obtido com base em uma relagéao
conhecida como Identidade de Fischer, que considera que a taxa de juros real
de um determinado periodo é uma composigédo da taxa de juros nominal e da

expectativa de inflagdo para esse determinado periodo (Equagéao 3):

Equacao 3 - Identidade de Fischer
(1 + rt)z (1 + t) X (1 + t), em que:

r, € a taxa de juros nominal para um periodo arbitrario t;
. € a taxa de juros real para o mesmo periodo t e;

. € a expectativa de inflagao para o mesmo periodo t.

Reorganizando a equacgao, conseguimos obter, com a taxa de juros
nominal para o periodo t e a taxa de juros real para o periodo t, uma férmula
para a expectativa de inflacdo para esse periodo, chamada de Break Even

Inflation Rate (BEIR), pois seria a taxa de inflagdo que equalizaria o retorno de



titulos do tipo NTN-B (indexados ao IPCA) com o retorno de titulos do tipo
NTN-F (pré-fixados) (Equacéo 4):

Equacéo 4 - Break Even Inflation Rate

Al (CREA R CR B

Esse método, apesar de muito utilizado pelo mercado financeiro para o
cdmputo da expectativa de inflagdo do mercado, € apenas uma estimativa
aproximada do valor real dessa variavel econdmica. A aplicagao direta desse
procedimento ignora alguns efeitos importantes, como: o prémio de risco de
inflacdo embutido nas taxas dos ativos pré-fixados, que depende do grau de
incerteza quanto ao comportamento dos pregos e a maturidade desses titulos,
da diferenca de liquidez dos ativos, uma vez que os detentores de titulos
indexados a inflagdo exigem um prémio pela potencial dificuldade adicional de
se desfazerem dessas posi¢coes e, por fim, da diferenga da estrutura de
pagamentos desses titulos (ANBIMA'). Esses efeitos ndo operam todos no
mesmo sentido. Enquanto o risco de inflagcdo pressiona a remuneracdo dos
titulos pré-fixados, aqui interpretada como a taxa de juros nominal, para cima, o
problema da liquidez e da diferenga da estrutura de pagamentos pressionam a
remuneragao dos titulos indexados, aqui interpretada como a taxa de juros real,
para baixo. Ademais, Graminho e Vicente (2015) encontram que, para o caso
brasileiro, o prémio de liquidez é estatisticamente nao diferente de zero, e
explicam que isso provavelmente ocorre porque grande parte dos titulos
indexados a inflacdo sdo componentes da carteira de investidores de longo
prazo, que muitas vezes carregam esses titulos até o vencimento.

Ainda assim, ndo é possivel ter a seguranga que esses efeitos
consistentemente se anulam e, por isso, € necessario incluir um spread e um
ajuste de “zero cupom” para corrigir por esses fatores. A Identidade de Fischer

pode, entdo, ser reescrita da seguinte forma (Equacéo 5):

1

https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-
m.htm, acessado dia 02/11/2022
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https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/precos-e-indices/projecao-de-inflacao-gp-m.htm

Equacéao 5 - Equacgéao de Fischer corrigida

= [(1 +rt)+ (1 + t)]— 1 — Spread

A Associagéo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e de
Capitais (ANBIMA), utilizando a metodologia descrita acima, divulga
mensalmente as suas proje¢cdes de IPCA para o proximo més. A coleta de
informacdes para as projecoes é feita duas vezes ao més: no dia da divulgacao
do IPCA fechado e do IPCA-15, quando é feita a corregcéo pela defasagem de
atualizacdo do Valor Nominal (VNA) dos titulos indexados ao IPCA. Utilizando o
histérico das projec¢des divulgadas pela ANBIMA e o histérico do IPCA mensal
efetivo — calculado pelo IBGE e disponivel nas plataformas da ANBIMA —
podemos montar a Figura 1, que apresenta as trajetorias més a més do IPCA
efetivo, da expectativa do IPCA e do componente inesperado do IPCA de

agosto/2014 até setembro/2022 (99 amostras).

Figura 1 - Trajetoria dos componentes do IPCA

===Projegio s Realizado — Components ndo-esperado
Fonte: Elaboragao proépria
Podemos notar que o componente nao-esperado do IPCA, a nossa

variavel de interesse, variou dentro de uma banda com minimo de -0,36%,

maximo de 0,36%, média de 0,01% e desvio-padrao de 0,106%.



Dada a alta concentracdo de valores proximos de zero, ha de ser
definido (no proximo capitulo) um critério objetivo para a filtragem dos choques
que entrardao no modelo, uma vez que parece ser razoavel supor que choques
maiores, tanto em numeros absolutos como em relagdo a sua propria projecao,
engendrardo efeitos diferentes, em dimensdo e talvez natureza, do que
choques menores e, também, para expurgar os 8 eventos em que o IPCA
observado foi idéntico a expectativa.

Por fim, todas as divulgacdes de IPCA da amostra ocorreram em dias
uteis e antes do inicio do horario de negociacédo da Ibovespa B3. Portanto, o
escopo temporal deste trabalho ou, como chamei anteriormente, a janela ou
intersticio de impacto dos choques nas agdes, sera de um pregao, ou seja, se a
divulgacao do IPCA pelo IBGE ocorreu no dia T, eu tentarei mensurar o
impacto das variaveis explicativas sobre a variacdo no prego de fechamento
entre T-1 e T, de modo a capturar a reacdo imediata dos agentes a nova
informacgéo e, em certa medida, incorporar de maneira reduzida a interferéncia
de todos os outros fatores que podem ter efeito sobre os precos das agdes. A
vista disso, a variavel dependente pode ser definida pela seguinte equagéo

(Equacéo 6):

Equacéo 6 - Variavel dependente

Prego de fechamentoT

Prego de fechamentoT_1

do IPCA

Variavel dependenteT = — 1, sendo T o dia da divulgacéo

2.1.2.Acdes

A B3, a bolsa de valores oficial do Brasil, reune mais de 400 empresas
nacionais e, no agregado, ultrapassa R$4,5 triihdes de capitalizacdo de
mercado. As empresas do mercado acionario brasileiro sdo subdivididas em 10

setores?:

e Bens Industriais,

2https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/cl
assificacao-setorial/, acessado dia 05/11/2022



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/

e Comunicagdes;

e Consumo ciclico;

e Consumo nao ciclico;

e Financeiro;

e Materiais Basicos;

e Petrdleo, Gas e Biocombustiveis;
e Saude;

e Tecnologia da Informacgao e;

e Utilidade Publica.

Antecipando um tépico que sera abordado na préxima segédo, um dos
atributos de interesse que servira de variavel independente para o modelo € o
setor de atuagcdo da empresa subjacente. Ha, ainda, no maximo duas outras
subdivisbes por setor. O setor de Bens Industriais, por exemplo, possui 6 outros
subsetores, cada um com até 5 segmentacgdes proprias. Entretanto, existe - e
isso vale para todos os setores - um conjunto relativamente grande de
caracteristicas compartilhadas entre todos esses segmentos e empresas,
suficiente para justificar a generalizagdo inicial sem corromper a analise.

Assim sendo, a cesta de acdes que sera escolhida para a analise deve
levar isso em consideragao. Sem negligenciar as outras variaveis de interesse,
a solugédo encontrada foi: montar uma cesta com 62 agdes® brasileiras de
todos os setores e com histérico de negociagao suficientemente. A Tabela 1

ilustra a cesta de acdes escolhida.

Tabela 1 - Cesta de agdes escolhida

Bens . ~ Consumo | Consumo nao | Financeir
Industriais Comunicagbes ciclico ciclico o

WEGE3 VIVT3 LREN3 ABEV3 ITUB3
GOLL3 TIMS3 RENT3 JBSS3 SANB3

RAIL3 ARZZ3 NTCO3 BBAS3
CCRO3 AMERS3 MRFG3 BBDC3
POMO3 CYRE3 MDIA3 ITSA3
EMBR3 GRND3 SMTO3 BBSE3
RAPT3 COGN3 BRFS3 B3SA3
TUPY3

3 https://www.meusdividendos.com/empresas/ranking?g=valorMercado acesso dia 05/11/2022


https://www.meusdividendos.com/empresas/ranking?q=valorMercado

Materiais g_etroleo, Ga’s e . Tecnologia da | Utilidade
. iocombustivei Saude ~ -
Basicos s Informacgao Publica
VALE3 PETR3 HYPE3 TOTS3 ELET3
KLBN3 CSAN3 RADL3 SQIA3 SBSP3
GGBR3 DMMO3 FLRY3 POSI3 CPFE3
BRKM3 UGPA3 ODPV3 EGIE3
CSNA3 ENAT3 QUAL3 CMIG3
GOAU3 PRIO3 PFRM3 EQTL3
USIM3 LUPA3
BRAP3 OSXB3

Existe, conjuntamente, o problema dos tipos de agdes. Algumas das
acdes que compdem a cesta negociam sob mais de um formato. A KLBN SA,
por exemplo, possui agdes ordinarias (com final 3), preferenciais (com final 4) e
units (com final 11), compostas por uma colecdo de quatro agdes preferenciais
e uma ordinaria. Cada codigo possui suas proprias caracteristicas: preco,
liquidez etc. Todavia, sempre tendem a respeitar a Lei do Prego Unico, isto &, a
KLBN11 tera, a todo momento, o prego igual a quatro vezes o prego da KLBN4
mais uma vez o preco da KLBN3. Os acionistas detentores das acoes
preferencias terdo sobre os acionistas detentores de ag¢des ordinarias, no caso
de faléncia e liquidacdo da empresa, a prioridade para receber dividendos e
recuperar seus investimentos. Sendo assim, as acdes preferéncias embutem
em seu preco um agio por essa preferéncia e, teoricamente, sempre negociam
a um prego maior ou igual que suas analogas ordinarias.

Como o objetivo deste trabalho é dimensionar o impacto dos atributos
das empresas e das acbdes no retorno dessas agdes em um contexto de
choque inflacionario, eu decidi olhar apenas para as ag¢des do tipo ordinario das
empresas selecionadas, deliberadamente nao fazendo qualquer tipo de
“correcao por agregagao”, como poderia se pensar sensato no caso de avaliar
por métricas como volume negociado e momentum.

Justificada definitivamente a cesta de agdes escolhida, falta explicitar o
objeto a ser inquirido no meu modelo. Como foi definido anteriormente, olharei
para as variagcdes entre os precos de fechamento dos ultimos dias uteis antes
da divulgagao dos IPCAs e os precos de fechamento nos dias da divulgacéo
dos IPCAs realizados, ja avaliados pelo filtro que sera definido na segao de

Metodologia. Sendo assim, o conjunto de dados para os pregos sera composto



pelos retornos observados, como definidos pela Equagdo 6, para todas as
acdes escolhidas.

A plataforma on-line Google Finance disponibiliza gratuitamente o
histérico de pregos de fechamento de todas as acbes brasileiras publicamente
listadas. Essa plataforma, entretanto, ndo disponibiliza o histérico completo de
precos, excluindo, por exemplo, dias uteis sem negociagdo (volume igual a
zero) do histérico. Utilizando essa plataforma, exibo na Tabela 2, novamente
através do exemplo da KLBN AS, os precos de fechamento em dias de
divulgacdo de IPCA mensal pelo IBGE e suas respectivas variagbes em

relacdo ao fechamento do pregao anterior.

Tabela 2 - Dados de preco para KLBN

Preco N Preco .
Data fechan?ento Variagao Data fechan?ento Variagao
08/08/201 10/05/201
4 R$ 2,45 0,00% 7 R$ 4,52 -1,74%
05/09/201 09/06/201
4 R$ 2,40 -9,43% 7 R$ 4,97 -8,30%
06/02/201 07/07/201
5 R$ 3,10 2,65% 7 R$ 4,74 -4.24%
06/03/201 09/08/201
5 R$ 3,75 1,35% 7 R$ 4,61 -1,50%
10/06/201 06/09/201
5 R$ 3,98 2,05% 7 R$ 5,06 1,20%
07/08/201 06/10/201
5 R$ 4,89 -3,17% 7 R$ 5,50 3,19%
10/09/201
5 R$ 5,26 -6,07% [10/11/2017 R$ 5,15 -4.,28%
08/12/201
06/11/2015 R$ 7,00 -4,11% 7 R$ 4,86 -1,62%
09/12/201 10/01/201
5 R$ 8,05 0,63% 8 R$ 5,05 -1,94%
05/02/201 08/02/201
6 R$ 6,70 -4,29% 8 R$ 4,86 -4,33%
09/03/201 09/03/201
6 R$ 6,40 5,44% 8 R$ 5,29 1,73%
06/05/201 10/04/201
6 R$ 6,20 -4.62% 8 R$ 7,58 -2,70%
08/06/201 10/05/201
6 R$ 6,60 -4,35% 8 R$ 7,70 -3,75%
10/08/201 08/06/201
6 R$ 6,21 -3,42% 8 R$ 8,00 0,00%




09/09/201 06/07/201
6 R$ 6,40 -1,54% 8 R$ 7,19 2,71%
07/10/201 08/08/201
6 R$ 5,70 -3,06% 8 R$ 6,71 -4.14%
06/09/201
09/11/2016 R$ 5,10 0,39% 8 R$ 8,30 -1,89%
09/12/201 05/10/201
6 R$ 6,03 2,20% 8 R$ 6,05 -6,92%
11/01/2017 R$ 5,19 0,78% |07/11/2018 R$ 6,00 -2,44%
08/02/201 07/12/201
7 R$ 4,62 1,09% 8 R$ 4,56 -3,80%
10/03/201
7 R$ 4,95 0,41% [11/01/2019 R$ 5,02 0,60%
07/04/201 08/02/201
7 R$ 4,24 0,24% 9 R$ 6,08 -1,94%
Preco . Preco .
Data fechanfento Variagao Data fechalﬁento Variagao
12/03/201 12/01/202
9 R$ 5,32 -2,74% 1 R$ 6,26 3,81%
10/04/201 09/02/202
9 R$ 4,73 -4,64% 1 R$ 6,08 0,66%
10/05/201
9 R$ 4,50 0,00% |11/03/2021 R$ 5,86 -2,01%
07/06/201 09/04/202
9 R$ 3,87 0,00% 1 R$ 5,98 1,36%
10/07/201
9 R$ 4,28 1,90% [11/05/2021 R$ 5,93 1,72%
08/08/201 09/06/202
9 R$ 3,86 1,85% 1 R$ 5,70 2,33%
06/09/201 08/07/202
9 R$ 3,60 1,69% 1 R$ 6,28 -1,72%
09/10/201 10/08/202
9 R$ 3,26 -1,51% 1 R$ 5,94 0,17%
09/09/202
07/11/2019 R$ 4,04 2,54% 1 R$ 6,39 3,40%
06/12/201 08/10/202
9 R$ 4,05 1,00% 1 R$ 5,71 0,18%
10/01/202
0 R$ 4,28 0,00% |10/11/2021 R$ 5,47 0,18%
07/02/202 10/12/202
0 R$ 4,16 -2,80% 1 R$ 6,23 0,16%
11/03/2020 R$ 3,62 -7,89% [11/01/2022 R$ 5,82 -1,52%
09/04/202 09/02/202
0 R$ 3,34 -1,76% 2 R$ 5,87 -0,51%
08/05/202
0 R$ 4,39 5,02% |11/03/2022 R$ 6,02 1,69%
10/06/202 08/04/202
0 R$ 3,99 -0,25% 2 R$ 5,48 0,00%




10/07/202
0 R$ 4,18 -2,79% [11/05/2022 R$ 4,72 1,51%
07/08/202 09/06/202
0 R$ 4,71 -0,42% 2 R$ 5,02 -0,40%
09/09/202 08/07/202
0 R$ 5,26 0,77% 2 R$ 4,07 -2,63%
09/10/202 09/08/202
0 R$ 5,02 -2,71% 2 R$ 4,08 -0,24%
09/09/202
06/11/2020 R$ 4,79 -1,84% 2 R$ 3,77 2,72%
08/12/202
0 R$ 4,85 0,00% [11/10/2022 R$ 3,91 -2,25%

Note que mesmo antes da utilizacdo do filtro para a remocg¢ao dos
choques insignificantes, o numero de observagdes para essa empresa caiu de
99 para 88. Isso ocorreu devido as lacunas e irregularidades existentes na
base de dados para precgos utilizada e se verifica em maior ou menor medida
nas outras agdes das cestas, embora quase sempre se observe as mesmas
datas faltando. Apds a obtencao de todos os dados de preco e variacdo nos
precos de fechamento pré e pds publicacdo de IPCA mensal, sobraram apenas
69 datas com pregcos e variagbes para todas as empresas, isto é, com 62
(numero de agdes na cesta) valores associados cada.

Por fim, a Figura 2 a seguir mostra, para a cesta de a¢des e 0 escopo
temporal escolhidos, a correlagédo entre a dimensao do choque inflacionario e o
retorno médio de curto prazo das agdes. Podemos notar que, para esse
agregado de acgdes, o coeficiente de correlagao entre as duas variaveis € baixo,
indicando uma baixa capacidade explanatéria do choque inflacionario na
reagcao média das empresas, tanto em dimensao quanto em dire¢cédo. Todavia, o
proposito deste trabalho ndo € estudar em que medida a reagdo média das
empresas esta relacionada com a dimensao do choque, tampouco estudar o
impacto das surpresas inflacionarias nessa classe de ativos como um todo,
mas sim observar o comportamento heterogéneo das agbes e tentar buscar

explicacdes e variaveis que influenciem nesse resultado.



Figura 2 - Choque inflacionario contra retorno médio de curto prazo
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Fonte: Elaboragao prépria

Para convencé-los do ponto acima, a Figura 3, a seguir, ilustra a

dispersdo (média, maximo e minimo) dos retornos das agdes da cesta para

cada evento de surpresa inflacionario estudado.

Dimensao do retomo

Figura 3 - Disperséao dos retornos para cada choque
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2.1.3.Atributos e Indicadores

Agora seréo definidos os atributos e indicadores financeiros das agdes
e das empresas subjacentes que servirdo de variaveis explicativas no meu
modelo que busca determinar as variaveis decisivas no retorno de curto prazo
de acdes brasileiras em um cenario de surpresa inflacionaria. Eles sado: (i)
Capitalizacdo de Mercado (CM) em BRL, (ii) Setor de Atuacgédo, (iii) Divida
Liquida/EBIT, (iv) Idade da Companhia, (v) Volume Médio Diario de
Negociagao, (vi) ROIC, (vii) CapEx/Lucro Liquido, (viii) Prego/Valor Contabil
(Price/Book value) e (ix) Dividend Yield médio no ano.

Para o computo dos itens (iii), (vi), (vii) e (viii) se fez necessario a
obtencao do histérico das demonstragbes financeiras de todas as empresas
presentes na cesta selecionada desde ago/2014. A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM*), assim como a plataforma on-line gratuita Fundamentus®,
documentam e disponibilizam, abrangendo todo o escopo deste trabalho, todo
o material publicado pelas empresas, inclusive os Demonstrativos Financeiros
Trimestrais. Sendo assim, com base nesses Balangcos Patrimoniais e
Demonstrativos do Resultado do Exercicio disponibilizados, foram calculados
todos esses indicadores.

Os itens (i), (v) e (ix), por sua vez, também estdo disponiveis na
plataforma Fundamentus.

Todas essas variaveis tém, naturalmente, razdes para fazerem parte
do modelo. O objetivo é explicar a reagao heterogénea das agdes aos choques
e a incerteza ulterior que comanda os mercados na etapa de atualizagao das
expectativas por parte dos agentes. Posto isso, todas as nove variaveis
expressam, de alguma maneira, caracteristicas das agbes e das empresas
subjacentes que representam fatores de vulnerabilidade ou fortaleza em
relacdo aos riscos inflacionario e monetario. Segundo Rolf Banz (1981) - e
consolidado pelo ja citado trabalho conjunto de Eugene Fama e Kenneth

French - “firmas menores tém retornos ajustados ao risco mais altos, em

* https://sistemas.cvm.gov.br/cias-abertas.asp, acessado dia 16/11/2022

Shttps://www.fundamentus.com.br/index.php, acessado dia 16/11/2022
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média, do que empresas maiores”. Deste modo, é razoavel pensar, por
exemplo, que o que ficou conhecido por size effect ou small cap premiuim
poderia ter algum efeito especifico no contexto deste trabalho.

Analogamente, métricas operacionais, de endividamento e de
investimento também devem ter algum impacto no prego desses ativos, visto
que sao profundamente afetadas pelo ambiente econémico e, principalmente,
sdo indicadores da saude financeira de uma empresa e podem prenunciar
efeitos adversos em um contexto de incertezas associadas ao nivel de pregos
e a taxa de juros. Inversamente, empresas de setores mais resilientes, com
modelos de negocios com duration menos elevado e que usualmente pagam
altos dividendos deveriam triunfar nesse ambiente.

Nas Tabela 3 e Tabela 4 s&o apresentados, novamente para o caso da
KLBN3, todos os dados que servirdo de variaveis explicativas para essa
empresa. Note que o Dividend Yield (DY) varia apenas de ano a ano. A escolha
foi utilizar um DY médio no ano essencialmente porque: (i) O DY é um
indicador atrasado. Enquanto a empresa ndo anuncia uma nova distribuicao de
proventos, o DY é calculado utilizando o lucro atual com a percentagem de
distribuicdo do dividendo anterior. Adicionalmente, (ii) os agentes conseguem
antecipar - com base no cenario econbmico e na situagdo da empresa - com
relativa precisdo a dimensao das distribui¢des futuras e, portanto, para efeitos
deste trabalho, um DY baixo nao representaria, de fato, os atributos e
indicadores da empresa aos olhos dos investidores. Para as métricas relativas
a operagao ou ao resultado foi utilizado o equivalente acumulado dos ultimos

12 meses a partir do Balango ou DRE relativo a data.

Tabela 3 - Dados de Capitalizacdo de Mercado, Setor, Idade e Volume Médio
Diario para KLBN

CM (milhares Idad | Volume Médio
Data Setor -
R$) e Diario
06/11/2015| 39.325.224 | Materials | 44q 400
Basicos
09/121201 1 45924 007 | Materiais | y4q 100
5 Basicos
09/09/201 1 35 954490 | Materials | 447 3.500
6 Basicos
O7TROI20T 1 535 001,968 | Materials | 447 45.900
6 Basicos




Materiais

09/11/2016| 28.651.235 e 117 4.400
Basicos

09121201 | 33875871 | Materiais | 447 5.900

6 Basicos

11/01/2017| 29.156.845 | Materiais | g 16.100
Basicos

08/02/201 | 55 954,64 | Materiais | qqg 33.600

7 Basicos

07/04/201 | 53 819,850 | Materiais | qqg 4.400

7 Basicos

10005201 | 55 392859 | Materials | g 20.700

7 Basicos

09/08/201 | 55 998469 | Materiais | 4 g 23.500

7 Basicos

06/09/201 | g 4og.519 | Materiais | 4 g 22.500

7 Basicos

007197201 | 30.898.390 | Materiais | qqg 18.800

7 Basicos

10/11/2017| 28.932.129 | Materiais | g 13.600
Basicos

081121201 | 57 300,941 | Materiais | g 15.600

7 Basicos

10017201 | g 370340 | Materiais | g 11.700

8 Basicos

08/02/201 | o7 309 gqq | Materiais | 4 g 27.400

8 Basicos

09/03/201 | 5 718633 | Materiais | 4 g 58.500

8 Basicos

10/04/201 | 45 53600 | Materiais | 44q 6.300

8 Basicos

10/05/201 | 43 557746 | Materiais | g 21.000

8 Basicos

08/06/201 | 44 943,113 | Materiais | 4 g 900

8 Basicos

08/08/201 | 37 69g.036 | Materiais | 4 g 3.800

8 Basicos

06/09/201 1 46 608.480 | Materials | yqq 2.900

8 Basicos

0571072011 33 9gg.029 | Materials | y4q 67.700

8 Basicos

07/11/2018| 33.707.335 | Materais | g 16.700
Basicos

0721201 | 55 617,574 | Materiais | qqq 72.900

8 Basicos

11/01/2019| 28.201.803 | Materiais | 4o, 32.600
Basicos

1210312011 59 gg7.470 | Materiais | 45 19.900

9 Basicos




1000412011 26572616 | Materals | 4o0 | 287.700
9 Basicos
10091201 | 25280501 | Materals 450 | 126.000
9 Basicos
07/06/201 21.741.231 Ma}te_rlals 120 77.500
9 Basicos
1000712011 54 044565 | Materiais | 45 87.300
9 Basicos
06/09/201 20.224.401 Ma}tgrlals 120 119.100
9 Basicos
0910201 1 18314319 | Malerials | yoq | 373200
9 Basicos
07/11/2019| 22.696.272 | Materiais | 45, 288.500
Basicos
0071212011 59 750,451 | Materials 1 455 1 193.900
9 Basicos
100011202 1 54,044,565 | Materals | 451 | 212,100
0 Basicos
07I021202 1 23.370.419 | Malemas | 4oq | 231,200
0 Basicos
11/03/2020 | 20.336.759 | aterials | 5, 645.600
Basicos
09/04/202 1 45 763750 | Materiais | 451 | 466.800
0 Basicos
08/05/202 | 54 pp2.533 | Materials | 4o 763.900
0 Basicos
10061202 | 22415378 | Materals | 451 | 376.300
0 Basicos
10007202 | 53 482777 | Materials | 4, 245.500
0 Basicos
07/08/202 | 56 460.058 | Materials | 4o 299.500
0 Basicos
09/09/202 1 59 550,097 | Materials | 5, 264.100
0 Basicos
09/10/202 | 55551803 | Materiais | 443.700
0 Basicos
06/11/2020| 26.909.689 | Materiais | 4o, 464.600
Basicos
081121202\ 57 2ap.762 | Materials | 151 | 347.900
0 Basicos
121011202 | 35 167.086 | Materiais | 457 | 276.300
1 Basicos
09/02/202 1 34 156766 | Materials | 455 | 163.300
1 Basicos
11/03/2021| 32.920.830 | Materiais | 45 818.000
Basicos
091041202 | 33.504.977 | Malerials | 155 | 489200

1

Basicos




11/05/2021| 33.314.083 | Materiais | o, 216.700
Basicos

0910072021 '32.021.968 | Malerals | 45 | 488.000

1 Basicos

08/071202 | " 35 9g0.344 | Materials | 155 | 442,500

1 Basicos

101081202 | 53 370061 | Materials | 405 | 490.800

1 Basicos

09/09/202 | 35898312 | Materiais | 4o5 | 231200

1 Basicos

081101202 1 3 078147 | Malerials | 4o5 | 252,300

1 Basicos

10/11/2021| 30.729.854 Materiais | ., 82.000
Basicos

101121202 | 34 999.449 | Materiais | 5y 93.100

1 Basicos

11/01/2022| 32.696.115 | Materiais | 4 5q 64.500
Basicos

091021202 | "32.977.009 | Malerias | 453 | 109,500

2 Basicos

11/03/2022| 33.819.693 | Materiais | 4,4 179.300
Basicos

08/04/202 30.786.032 Ma}te_rlals 123 127.100

2 Basicos

11/05/2022 | 26.516.437 | Materiais | 4oq 122.500
Basicos

09/06/202 1 2g.201.803 | Materiais | 45 | 45100

2 Basicos

08/07/202 | 5 g6a.gog | Materials | 155 | 436200

2 Basicos

091081202 | 55 900.088 | Malerials | 153 | 519,000

2 Basicos

090912021 21.479.442 | Malerials 1 455 | 969800

2 Basicos

Tabela 4 - Dados de Dividend Yield, Divida Liquida/EBIT, ROIC, CapEx/Lucro
Liquido e Prego/Valor Contabil para KLBN

. . Divida
Dividend | , . ~. CapEx/Lucr | Pre¢o/Valo
Data Yield "'q”'?'ra’ EBl | ROIC | ", iquido | r Contabil
06/11/2015] 0.37% 3.80 18.4% | 34.3% 235
09/ 12/201 0,37% 431 177% | 42.1% 3,54
09/ 02’201 0.97% 431 177% | 42.1% 3,54
07/ 12’201 0.97% 431 177% | 42.1% 3,54




09/11/2016] 0.97% 3,86 185% | 18,5% 3,93
09/12/201 0.97% 3.86 18,5% 18,5% 3,93
11/01/2017|  1,34% 3,86 18,5% 18,5% 3,93
08/0;/201 1.34% 543 16.3% 30,0% 6,10
07/0?/201 1,34% 5,43 16,3% 30,0% 6,10
10/05/201 1,34% 543 16,3% 30,0% 6,10
09/03/201 1,34% 6.61 13,9% 17,5% 6,65
06/03/201 1.34% 6.61 13,9% 17,5% 6,65
06/13/201 134% 6.61 13,9% 17,5% 6,65
10/11/2017] _1.34% 7,69 11,9% | 534% 6.00
08/15/201 1.34% 7.69 11,9% 53,4% 6,00
10/0;/201 1.43% 7.69 11,9% 53,4% 6,00
08/0§/201 1,43% 10,39 9,9% 31,2% 10,73
09/02/201 143% 10,39 9.9% 31,2% 10,73
10/0:31/201 1,43% 10,39 9,9% 31,2% 10,73
06/02/201 1,43% 11,67 8,9% -32,9% 11,39
05/1 3/201 1.43% 11,67 8.9% -32,9% 11,39
07/11/2018| 1,43% 11,67 8,9% -32,9% 11,39
07/12/201 1.43% 13.36 8,2% -30,0% 8,04
11/01/2019| _1.56% 13,36 82% | -30,0% 8,04
12/03/201 1.56% 13,36 8,2% -30,0% 8,04
10/0;1/201 1,56% 13,95 7,4% -32,7% 7,05
10/08/201 1.56% 13,95 7,4% -32,7% 7,05
07/06/201 | 56% 13,95 7.4% -32,7% 7,05

9




10/07/201

: 1,56% 1261 | 7.5% | 87.9% 3.76
06/03/201 1,56% 12,61 7,5% 87,9% 3,76
09/18/201 1,56% 12,61 7,5% 87,9% 3,76
07/11/2019| 1,56% 10,55 10,1% 50,4% 3,39
06/15/201 156% 10,55 10,1% 50,4% 3,39
10/0(1)/202 2.31% 10,55 10,1% 50,4% 3,39
07/03/202 2.31% 8,53 12,4% 26,7% 3,65
11/03/2020|_2,31% 853 1124% | 267% 285
09/03/202 2.31% 6,61 13,1% -94,8% 4,91
08/08/202 2.31% 6,61 13,1% -94.8% 4,91
10/08/202 2 31% 6.61 13.1% -94,8% 4,91
10/08/202 2 31% 6.53 13,0% 22.5% 4,48
07/08/202 2 31% 8.25 10,9% 8,1% 7,75
09/08/202 2.31% 8,25 10,9% 8,1% 7,75
09/18/202 2 31% 8.25 10,9% 8,1% 7,75
06/11/2020] 2,31% 8,25 10,9% 8,1% 7,75
08/1(2)/202 2.31% 9,99 8,7% 23,7% 7,38
12/01/202 1,89% 9,99 8,7% 23,7% 7,38
09/o$/202 1.89% 12,11 6,5% -362,3% 413
11/03/2021] _1,89% 121 | 65% | -362.3% 218
09/0411/202 1,89% 12,11 6,5% -362,3% 4,13
11/05/2021] _ 1.89% 12,61 6.8% 1,6% 3,77
10/0&13/202 1,89% 14,33 5,8% -18,9% 3,79
09/0?/202 1.89% 14,33 5,8% -18,9% 3,79
08/10/202 1,89% 14,33 5,8% -18,9% 3,79

1




10/11/2021] _ 1.89% 16,25 5,1% 11.1% 3,56
10/1?/202 1.89% 16,25 5,1% -11,1% 3,56
11/01/2022| 2,19% 11,88 6,9% -10,3% 3,38
09/03/202 2.19% 11,88 6.9% -10,3% 3,38
11/03/2022|  2.19% 13,74 5,9% 1.4% 3,66
08/0421/202 2.19% 13,74 5,9% 1,4% 3,66
11/05/2022] 2.19% 1095 | 71% | 08% 4,62
09/02/202 2.19% 11,71 7.3% 118,4% 7,20
09/02/202 2.19% 12,22 7,2% -717,1% 8,45
2.2. METODO

A metodologia adotada neste trabalho pode ser dividida em duas
etapas. Primeiro, sera realizada uma analise de correlagdes de cada variavel
explicativa com relagdo a variagao no prego. O objetivo dessa anadlise é
fornecer uma interpretagdo visual e intuitiva das relagbes que estdo sendo
estudadas, assim como providenciar justificativas teodricas para os resultados
obtidos. A segunda, por sua vez, utiliza um modelo de Vetor Autorregressivo
para Dados em Painel (PVAR) para estimar os efeitos causais dos atributos e
indicadores das agbes e empresas subjacentes no retorno de curto prazo
dessas agdes em um contexto de choque inflacionario através da interpretacao
dos coeficientes obtidos. A primeira etapa do método néo exige explicagao
adicional, bastando as tabelas e graficos da se¢cao de Resultados para elucidar
duvidas quanto a elaboracdo e as pretensdes. Quanto ao modelo
economeétrico, a metodologia sera explicada com maior detalhe abaixo.

Antes, entretanto, € necessario filtrar a base de dados utilizada para
remover os choques insignificantes e os eventos em que a expectativa de
inflacdo mensal foi exatamente igual ao dado publicado pelo IBGE. Para isso,

apenas removi as 8 ocorréncias em que nao houve surpresa inflacionaria. A



Tabela 5, a seguir, exibe as datas e os choques que serdo utilizadas nos

modelos. Observe que restaram 61 observacgoes.

Tabela 5 - Choques inflacionario apds a utilizagao do filtro

Data Choqu Data Choqu
choque e choque e
09/10/201
06/11/2015( -0,06% 9 0,05%
09/12/201
5 0,12% 107/11/2019 -0,06%
09/09/201 06/12/201
6 0,01% 9 -0,19%
07/10/201 10/01/202
6 0,01% 0 -0,02%
09/11/2016 [ -0,03% | 11/03/2020 | -0,12%
09/12/201 09/04/202
6 0,08% 0 -0,06%
08/05/202
11/01/2017 | -0,11% 0 -0,03%
08/02/201 10/06/202
7 -0,08% 0 -0,09%
07/04/201 10/07/202
7 -0,13% 0 -0,02%
10/05/201 07/08/202
7 0,07% 0 -0,12%
09/08/201 09/10/202
7 -0,07% 0 0,07%
06/10/201
7 -0,05% [06/11/2020 [ -0,02%
08/12/202
10/11/2017 | 0,04% 0 0,03%
08/12/201 12/01/202
7 -0,07% 1 0,07%
10/01/201 09/02/202
8 -0,06% 1 -0,03%
08/02/201
8 0,36% [11/03/2021 | -0,10%
09/03/201 09/04/202
8 0,23% 1 0,17%
10/04/201
8 0,19% [11/05/2021 | -0,09%
10/05/201 09/06/202
8 0,02% 1 0,06%
08/06/201 08/07/202
8 -0,11% 1 0,02%
08/08/201 09/09/202
8 0,07% 1 -0,01%




06/09/201 08/10/202

8 -0,36% 1 0,02%
05/10/201

8 0,06% [10/11/2021 [ -0,04%

10/12/202

07/11/2018 | -0,02% 1 0,15%
07/12/201

8 0,10% [11/01/2022 | -0,05%

09/02/202

11/01/2019] -0,06% 2 -0,07%
10/04/201

9 -0,12% [11/03/2022| 0,14%
10/05/201 09/06/202

9 0,14% 2 -0,02%
07/06/201 08/07/202

9 -0,07% 2 -0,06%
10/07/201 09/08/202

9 -0,05% 2 0,10%
06/09/201

9 -0,12%

2.2.1.PVAR

Nessa secédo sera detalhada a estratégia de estimacdo para
determinar o impacto dos atributos das a¢des e das empresas subjacentes na
variavel de interesse (variacédo no pre¢o do pregdo no dia da publicagdo do
IPCA mensal quando ha choque inflacionario), a saber, Capitalizagcdo de
Mercado, Setor, Idade da Empresa, Volume Médio Diario, Dividen Yield, Divida
Liquida/EBIT, ROIC, CapEx/Lucro Liquido e Preco/Valor Contabil (Price to Book
ratio). Para tanto, recorri ao modelo de Vetor Autorregressivo para Dados em
painel (PVAR) utilizando a estimacéao pelo Método Generalizado dos Momentos
em Dois Estagios (Two-Step GMM), em que se utiliza p defasagens das
variaveis endogenas, m variaveis endogenas, k variaveis predeterminadas
(possivelmente correlacionadas com o termo de erro) e n variaveis estritamente
exdgenas, em dimensdes cross-section e temporal, para estimar os
coeficientes que mensuram esse impacto. (Sigmund e Ferstl, 2021)

Para esse fim, utilizarei o pacote panelvar® no R (elaborado pelos

autores citados acima). Nesse pacote sdo expandidos todos os recursos de

® https://cran.r-project.org/web/packages/panelvar/panelvar.pdf, acessado dia 15/11/2022


https://cran.r-project.org/web/packages/panelvar/panelvar.pdf

estimadores de Primeiras Diferengas e System GMM de modelos dindmicos
com dados em painel com uma equagao — desenvolvidos em Roodman
(2009b) — para um sistema de modelos em painel dindmicos. Ademais, o
pacote também oferece funcionalidades para os testes de especificacdo e
analise estrutural dos modelos, como: o teste de sobreidentificacdo de Hansen,
critério de identificagdo de defasagem, teste de estabilidade do polinbmio do
PVAR, fung¢des impulso-resposta ortogonais com métodos de estimacédo do
intervalo de confianga e decomposi¢ao da variancia do erro.

Mais formalmente, podemos transcrever o modelo através da seguinte

equacgao (Equacéo 7):

Equacdo 7 - PVAR genérico
p
Yi,t = W+ j§1 AiYi‘t_j + BXi‘t + CSi‘t + £, » €m que:
Y. € um vetor mx1 de variaveis endogenas para a i-€sima unidade

cross-section no tempo t;

Yi - € um vetor mx1 de variaveis endégenas defasadas;

X” € um vetor kx1 de variaveis predeterminadas que sdo potencialmente

correlacionadas com erros passados;

Sit € um vetor nx1 de variaveis estritamente exégenas que ndo dependem de
e enemde ¢ paras=1,.,Te;

it L,t—s
£ € um vetor mx1 de erros idiossincraticos, independente por assungao dos

regressores Xit, Sit e do componente de erro individual -

A estacionaridade, necessaria para a estimagao, exige que todas as
raizes unitarias do modelo PVAR estejam dentro do circulo unitario, colocando,

portanto, algumas restricbes do coeficiente de efeitos fixos . Assume-se,
também, homogeneidade de parametro para as matrizes Al, mxm, Bmxke Cm

xn para todo i.



Finalmente, levando em consideracdo o que foi discutido acima, o
modelo empirico a ser estimado nesse trabalho € apresentado abaixo. A
Equacéao 8, abaixo, refere-se ao modelo PVAR adequado aos dados obtidos e
as escolhas das variaveis apds os testes de identificagdo e uma avaliagcédo

subjetiva.

Equacao 8 - PVAR adequado aos dados
p

VPi’t = ut ElAiVPi't_j + CSi't + €,,emque:

VPl_t € um vetor 1x1 de variaveis enddgenas para a i-ésima unidade

cross-section no tempo t, a unica variavel endégena do modelo é a variagao no
preco;

Ve € um vetor 1x1 de variaveis endogenas defasadas, com apenas uma
defasagem para cada VPl,,t;

Si’t € um vetor 17x1 de variaveis estritamente exdgenas que néo dependem de
g, € nem de g, , para s = 1,..,61 . As 16 variaveis exogenas sao: 9

dummies de setor, um para cada setor da bolsa (menos para o setor de
Materiais Basicos, escolhido arbitrariamente), a Idade da Empresa, o logaritmo
natural do Volume Médio Diario, o Dividend Yield, o ROIC, o CapEx/Lucro
Liquido, a Divida Liquida/EBIT, o logaritmo natural da Capitalizagdo de

Mercado e o Preco/Valor Contabil.

Note, portanto, que excluindo as colunas de identificacao da acao e da
data, a base de dados utilizada possui 19 colunas com 3.782 linhas cada, isto
€, 61 observagdes relativas as datas para cada uma das 62 empresas

estudadas. No total, entdo, a base de dados possui 71.858 entradas.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo eu apresento e discuto os principais resultados obtidos

usando os dados e a metodologia expostos e explicados acima. Primeiro, a



analise de correlagbes é feita, exibindo um conjunto de dados e tabelas para
cada variavel e, depois, buscando justificativas dentro do substrato tedrico
construido para os resultados obtidos. Em seguida, os resultados da estimagéao
do modelo PVAR que identifica e mensura o impacto de cada indicador e
atributo na variacdo de curto prazo no preco das acbes em contextos de
choques inflacionarios sdo apresentados. A avalicao dos testes de identificacao

e da analise também sao discutidos com maior detalhe.

3.1. ANALISES DE CORRELACAO

Aqui, para cara atributo e indicador que servira de variavel explicativa
no modelo econométrico, sera feita uma analise visual de correlagcdo com
relagdo a variagcdo no preco. Para cada atributo, as empresas serdo separadas
em decis e cada decil tera um retorno médio atrelado.

Através dessa andlise poderemos, visualmente, identificar alguns

padrbes e, depois, buscar justificativas para os resultados obtidos.

3.1.1.Capitalizacado de Mercado

Para a elaboragcdo da Tabela 6 — e de todas as demais — utilizou-se a
seguinte metodologia: para cada data da base de dados organizei as empresas
em ordem crescente em Capitalizacdo de Mercado e as pareei com sua
respectiva variacdo no preco na data em questdo. Para cada decil calculei a
Capitalizacdo de Mercado média e a variacdo no pre¢co média. Fiz isso para
todas as 61 ocorréncias analisadas. Deste modo, o que aparece, por exemplo,
como Capitalizagcdo de Mercado média do ultimo decil na tabela é, na verdade,
a média das médias diarias, uma vez que a Capitalizacdo de Mercado das
empresas varia com o tempo e estou interessado apenas no valor numérico
dessa variavel, e ndo no ranqueamento das empresas. Isso também foi feito

para a segunda coluna da tabela, com a variagao nos pregos.



Tabela 6 - Retorno baseado em Capitalizacdo de Mercado

Capitalizacao de Mercado Variagao no preco

Ultimo decil 823.277.934,54 Ultimo decil 0,28%
9° decil 4.000.621.682,85 9° decil 0,07%

8° decil 7.095.928.421,56 8° decil -0,07%

7° decil 10.876.584.993,02 7° decil 0,08%

6° decil 17.411.871.129,77 6° decil 0,09%

5° decil 23.313.038.701,39 5° decil 0,09%

4° decil 30.099.850.680,05 4° decil -0,06%

3° decil 40.538.824.589,49 3° decil -0,22%

2° decil 72.531.474.663,15 2° decil 0,18%
Primeiro decil 221 '362';44'529’2 Primeiro decil -0,06%

A tabela acima parece indicar que nao existe uma correlagao clara
entre Capitalizacdo de Mercado e a variagdo de curto prazo nos precos das
acdes em um contexto de choque inflacionario. Curiosamente, o maior retorno
meédio observado se refere as empresas com menor capitalizacdo, enquanto as
empresas com maior capitalizagado apresentam um dos piores retornos medios.

E de dificil interpretacdo o impacto que o chamado market cap
premium exerce aqui. Enquanto empresas com menor capitalizagdo, em média,
recebem um maior retorno médio, isso se deve ao maior risco envolvido no
negocio, e esse risco deveria, hipoteticamente, manifestar-se nos contextos
estudados neste trabalho, afetando, portanto, negativamente o retorno.

Ademais, para o conjunto de agdes e o0 escopo temporal selecionados,
observa-se que as agdes que possuem, em geral, baixa capitalizacdo de
mercado estdo entre as agdes da bolsa que mais se valorizaram nos ultimos
anos, dentre elas PRIO3 (+13.000% de valorizagao) e SQIA3 (+1.000% de
valorizag&do). Desse modo, apesar da tentativa de isolar os demais aspectos
que afetam os precos das acdes ao escolher a variagdo no preco no dia da
publicagdo da inflacdo, € possivel que essa pressao altista originaria dos
fundamentos positivos dessas empresas tenha sobrepujado qualquer eventual
impacto negativo de incertezas quanto a inflagdo e a taxa de juros.

Aqui, provavelmente, em virtude da falta de nexo entre a Capitalizagao
de Mercado e os fundamentos das empresas que, essencialmente, dizem tudo
sobre a capacidade de geracdo de caixa e valor dessas empresas, € possivel

que o impacto generalizado do choque inflacionario sobre a taxa de desconto




tenha afetado, sem discriminar por essa variavel, todas as empresas dessa

cesta de maneira mais ou menos igual.

3.1.2.Divida Liquida/EBIT

Tabela 7 - Retorno baseado na Divida Liquida/EBIT

Divilida Liquida/EBIT Variagao no preco

Ultimo decil -63,06 Ultimo decil -0,13%
9° decil -3,04 9° decil -0,13%

8° decil 0,70 8° decil 0,10%

7° decil 1,47 7° decil 0,12%

6° decil 2,62 6° decil 0,13%

5° decil 3,90 5° decil 0,14%

4° decil 5,18 4° decil 0,19%

3° decil 6,60 3° decil 0,02%

2° decil 9,32 2° decil -0,02%
Primeiro decil 51,44 Primeiro decil 0,03%

Aqui, antes de comecar a tirar conclusées, é preciso reconhecer que as
empresas nos dois ultimos e nos primeiros decis da tabela acima ndo se
encontram em boas situagcdes de endividamento. As ultimas, com Divida
Liquida/EBIT negativo, possuem uma divida sem capacidade operacional de
paga-la (EBIT negativo). As primeiras, por sua vez, possuem uma divida muito
grande relativamente a sua capacidade operacional de gerar dinheiro.

Esclarecido isso, podemos enxergar uma correlagdo negativa entre
endividamento e o retorno de curto prazo dessas agbes em um contexto de
choque inflacionario. Isto é, as empresas com situagcdo de divida mais
confortavel, em média, gozam de retornos maiores. Perceba que isso esta em
linha com os fundamentos tedricos estabelecidos no comecgo deste trabalho.
Quando a inflagdo surpreende, o Banco Central pode agir elevando a taxa de
juros e, especialmente em empresas muito endividadas, isso pode ser muito
custoso, seja pelo impacto direto da taxa de juros na rolagem ou no pagamento
da divida ou pelo impacto direto da inflagdo no modelo de negdcios,

deteriorando a capacidade de gerar dinheiro e, em seguida, honrar a divida.




3.1.3.1dade da Companhia

Tabela 8 - Retorno baseado na Idade da Companhia

Idade da Comapnhia Variacao no preco

Ultimo decil 12,05 Ultimo decil 0,00%
9° decil 18,55 9° decil 0,00%

8° decil 24,88 8° decil -0,01%

7° decil 43,55 7° decil 0,16%

6° decil 51,38 6° decil 0,06%

5° decil 59,05 5° decil 0,33%

4° decil 69,88 4° decil 0,04%

3° decil 80,72 3° decil -0,05%

2° decil 99,72 2° decil 0,01%
Primeiro decil 153,05 Primeiro decil -0,10%

Aqui, definitivamente, ndo é possivel enxergar qualquer correlagao
entre a ldade de Companhia e a variagao de curto prazo no preco de suas
acdes em um contexto de choque inflacionario. A hipotese inicial, que justificou
a inclusao dessa variavel na analise, era de que, talvez, empresas mais
maduras, que ja tiveram que provar e adaptar seus modelos de negdcio varias
vezes, teriam, em média, fundamentos e qualidades maiores. Entretanto, ao
menos para o conjunto de dados analisado, existem boas empresas para todo
intervalo de idades.

Inclusive, intuitivamente, parece existir um forte viés de selegao que
prejudica essa analise, uma vez que a listagem na bolsa de valores € um dos
ultimos estagios no ciclo de vida de uma empresa e, portanto, sé o fato da
empresa estar nessa cesta é uma forte evidéncia de que o seu modelo de

negdcios é capaz de gerar valor aos investidores.

3.1.4.Volume Médio Diario de Negociagao

Tabela 9 - Retorno baseado no Volume Médio Diario de Negociagéo

Volume Médio Diario Variacao no preco
Ultimo decil 25.171,43 Ultimo decil -0,07%
9° decil 152.780,60 9° decil -0,10%
8° decil 464.162,30 8° decil -0,09%
7° decil 945.366,94 7° decil 0,18%




6° decil 1.616.196,17 6° decil 0,20%
5° decil 2.551.395,63 5° decil 0,00%
4° decil 3.664.367,76 4° decil 0,21%
3° decil 5.317.805,74 3° decil 0,03%
2° decil 8.325.954,64 2° decil 0,11%
Primeiro decil 19.332.635,36 Primeiro decil -0,04%

A tabela acima parece indicar um tipo especifico de correlacido entre o
Volume Médio Diario de Negociagdo de uma agéo e a variagao de curto prazo
no prego dessa agao em um contexto de choque inflacionario. Parece haver um
piso, entre o 7° e 8° decil da tabela, em que o problema de liquidez cessa de
existir e, portanto, deixa de ser um fator adicional de risco nesse contexto de
incertezas em que riscos sao potencializados. A partir desse piso é dificil inferir
qualquer relacao entre as duas variaveis.

A baixa liquidez, de fato, parecia ser um fator que afeta negativamente
0 preco das acdes, uma vez que a escassez ou até a auséncia de potenciais

compradores nesses movimentos precipitados poderiam avigorar a queda.

3.1.5.ROIC

Tabela 10 - Retorno baseado no ROIC

ROIC Variacao no preco

Ultimo decil -7.21% Ultimo decil -0,34%
9° decil 0,83% 9° decil 0,07%
8° decil 4,26% 8° decil -0,02%
7° decil 5,96% 7° decil -0,10%
6° decil 7,74% 6° decil 0,23%
5° decil 9,43% 5° decil 0,20%
4° decil 11,01% 4° decil 0,16%
3° decil 12,84% 3° decil 0,07%
2° decil 16,72% 2° decil 0,11%
Primeiro decil 27,91% Primeiro decil 0,08%

Aqui, também, parece haver uma correlagao positiva entre o ROIC das
empresas e a variagdo de curto prazo no preco de suas agdes em um contexto

de choque inflacionario. Entretanto, existe uma certa ambiguidade nessa




correlacdo, posto que, na tabela, a variagdo média no preco passa a cair a
partir do 4° decil.

Ainda assim, podemos observar que empresas com baixo ROIC sao
punidas no contexto estudado nesse trabalho, e isso esta em linha com a teoria
erigida anteriormente. Em teoria, para o prego de uma acg&o subir, as empresas
devem gerar caixa além do esperado pelo mercado, e isso usualmente se da
através de taxas de crescimento mais elevadas. Empresas com um ROIC
baixo, isto €, com um baixo retorno relativo para os seus investimentos, devem,
em um contexto de incerteza quanto a taxa de juros e a inflagdo — usualmente
com revisdes sendo feitas para cima -, investir mais dinheiro para o mesmo
crescimento ou simplesmente deixar de investir. Observando essa dindmica
pela ética do DFC isso necessariamente levaria a uma destruicdo de valor.

Apesar de isso também ser verdade para empresas com ROIC mais
elevado, isso se da, para essas empresas, em menor escala e, também, o
efeito no preco da “migracao” de investidores de empresas com ROIC baixo
para empresas com ROIC alto pode mais do que compensar esse efeito

negativo.

3.1.6.CapEx/Lucro Liquido

Tabela 11 - Retorno baseado no CapEx/Lucro Liquido

CapEx/Lucro Liquido Variacao no preco

Ultimo decil -2412090,94% Ultimo decil -0,05%
9° decil -15,36% 9° decil -0,06%

8° decil -3,60% 8° decil 0,14%

7° decil -0,72% 7° decil 0,23%

6° decil 1,25% 6° decil 0,01%

5° decil 3,94% 5° decil -0,04%

4° decil 9,27% 4° decil 0,03%

3° decil 18,35% 3° decil 0,34%

2° decil 42,03% 2° decil -0,13%
Primeiro decil 469,37% Primeiro decil -0,02%

Aqui, assim como para a tabela de Divida Liquida/EBIT, é necessario

fazer uma ressalva antes da analise. Do ultimo ao 7° decil temos, em média,

empresas com CapEx/Lucro Liquido negativo, isto €, investem mesmo sem ter




gerado lucro liquido nos ultimos 12 meses. Deste modo, as ultimas e as
primeiras empresas, nesse ranqueamento, nao apresentam boas métricas.

Nao obstante, ndo parece haver qualquer correlagdo entre o
CapEx/Lucro Liquido das empresas e a variagao de curto prazo no prego das
acdes dessas empresas em um contexto de choque inflacionario.

A intuicdo por tras da escolha dessa variavel foi a seguinte: empresas
que investem uma porcentagem alta do lucro que geram poderiam, talvez, ser
punidas em um contexto de choque inflacionario em virtude da incerteza sobre
o futuro que esses choques geram e, também, caso o choque for positivo, da
eventual elevagado da taxa de juros, que elevaria o custo e a taxa de desconto

desses investimentos.

3.1.7.Preco/Valor Contabil

Tabela 12 - Retorno baseado no Precgo/Valor Contabil

ROIC Variac¢ao no preco

Ultimo decil -0,75 Ultimo decil -0,16%
9° decil 0,85 9° decil 0,39%
8° decil 1,09 8° decil 0,07%
7° decil 1,32 7° decil -0,01%
6° decil 1,67 6° decil -0,01%
5° decil 2,09 5° decil 0,04%
4° decil 2,70 4° decil 0,10%
3° decil 3,76 3° decil -0,03%
2° decil 5,14 2° decil 0,03%
Primeiro decil 9,57 Primeiro decil 0,04%

Aqui, novamente, ndo parece haver correlacdo entre o Prego/Valor
Contabil de uma empresa e a variacao de curto prazo no pre¢o da sua acido em
um contexto de choque inflacionario.

O Precgo/Valor Contabil, ou simplesmente Price to Book, foi utilizado
como uma proxy para distinguir empresas de growth e empresas de value. As
primeiras seriam as empresas que apostam muito do futuro, ou seja, cujo plano
€ crescer e grande parte do valor incorporado no prego esta distante no tempo.

As segundas seriam sua contraposi¢cao, sendo empresas usualmente do setor




real da economia, pagadoras de dividendos e com baixas taxas de
crescimento.

O efeito que se buscava encontrar, nesse contexto de choque
inflacionario, seria o impacto da alteracdo da taxa de desconto no duration —
que € a média ponderada dos tempos de recebimentos dos fluxos de caixa
pelos fluxos de caixa. Intuitivamente, agcbes de maior duration (ou Price to
Book) seriam mais impactadas por uma eventual elevagdo da taxa de juros,
uma vez que grande parte do valor percebido esta distante no tempo e o efeito
da taxa de juros é exponencial no tempo. Vale notar que dos 61 choques
analisados, apenas pouco mais da metade deles sao positivos, entdo, é
possivel que as reagdes negativas para choques positivos tenham sido
anuladas, parcialmente ou integralmente, pelas reagdes positivas para choques

negativos.

3.1.8.Dividend Yield médio no ano

Tabela 13 - Retorno baseado no Dividend Yield médio no ano

Dividend Yield Variagao no preco
Ultimo decil 0,99% Ultimo decil -0,07%
9° decil 1,10% 9° decil 0,13%
8° decil 1,41% 8° decil -0,07%
7° decil 1,75% 7° decil -0,05%
6° decil 2,10% 6° decil 0,08%
5° decil 2,43% 5° decil 0,15%
4° decil 2,85% 4° decil 0,23%
3° decil 3,19% 3° decil -0,09%
2° decil 3,93% 2° decil 0,06%
Primeiro decil 7,65% Primeiro decil 0,05%

Através da tabela acima é dificil tirar conclusdes categéricas quanto ao
impacto do Diviend Yield de uma empresa na variagao de curto prazo no prego
de sua agdo em um contexto de choque inflacionario. Analogamente,
entretanto, ndo acho razoavel descartar qualquer ligagao.

Empresas boas pagadoras de proventos representariam, em um
contexto de incertezas quanto ao futuro, um porto seguro para os investidores,

na medida em que oferecem um retorno assimétrico ao risco em um contexto




de incertezas. A observacido feita para a tabela de Preco/Valor Contabil
também é cabalmente aplicavel aqui: apenas pouco mais das metades dos
choques estudados s&o positivos. Sendo assim, € possivel que empresas que
pagam poucos dividendos relativamente a sua capitalizacdo e que, portanto,
optam por investir mais, sejam recompensadas de tal modo em eventos de
choques negativos que o efeito médio de se pagar poucos dividendos seja

neutro ou até positivo.

3.1.9.Setor de atuacéao

Tabela 14 - Retorno baseado no Setor de Atuagao

Setor Variacao no preco
Petréleo, Gas
Ultimo decil Natural e Ultimo decil -0,14%
Biocombustiveis
9° decil Materiais Basicos 9° decil -0,10%
8° decil Bens Industriais 8° decil -0,03%
7° decil Financeiro 7° decil -0,02%
6° decil Consumo nao 6° decil -0,02%
ciclico
5° decil Utilidade Publica 5° decil 0,10%
4° decil Saude 4° decil 0,13%
3° decil Consumo ciclico 3° decil 0,17%
2° decil Comunicacgobes 2° decil 0,20%
Primeiro decil Tecnolog|a~da Primeiro decil 0,34%
Informacao

Por fim, a tabela acima indica que o Setor de Atuacado da empresa
possivelmente tem um impacto na variagdo de curto prazo do prego de sua
acdo em um contexto de choque inflacionario. Os Setores mais
recompensados sdo, em ordem decrescente, os de Tecnologia da Informacao,
Comunicacobes e Saude.

Aqui, entretanto, atuam dois vieses ja identificados. Os efeitos dos
choques sao assimétricos, isto €, um choque inflacionario negativo pode ser
um gatilho que elimina muita incerteza e pressao sobre uma acéo, resultando
em uma grande elevacédo no dia. O setor de Consumo ciclico, por exemplo,
notoriamente sofre com inflagdo crescente, uma vez que depende do consumo

discricionario da populagao, opera com margens apertadas e inflexiveis e




possuem, em geral, ciclos de capital de giro desfavoraveis. Deste modo,
quando se criam boas expectativas para a trajetoria inflacionaria, elimina-se em
grande medida os riscos associados a esses negocios. Analogamente, para
situagdes ruins, a piora marginal é decrescente, e como a economia opera em
ciclos, normalmente os choques positivos se traduzem em variagdes pequenas
em numeros absolutos. Por isso, provavelmente, a recuperacdo de empresas
desse setor tem sido muito explosiva.

O segundo viés é o da cesta de acbes selecionada. Novamente, a
variagdo média apresentada por esses setores se deve, em grande medida, as
‘campeas da bolsa”, isto €, por acaso, as empresas que mais se valorizaram

na bolsa no horizonte de tempo analisado estao concentradas nesses setores.

3.2. PVAR

O PVAR proposto a ser estimado, com base nas hipoteses e intengdes
iniciais deste trabalho, pode ser expresso pela Equacédo 8. Entretanto, foram
verificados varios problemas relacionados a identificagdo (ou forma) estrutural
do modelo e, também, quanto ao nivel de significancia dos coeficientes obtidos.

De inicio, fez-se necessario remover algumas variaveis endogenas. A
autocorrelagado das variaveis explicativas, em virtude da multicolinearidade (ou
dependéncia linear entre as variaveis), tornava o modelo original um sistema
matricial singular, ou seja, nao invertivel e impossivel de ser estimado. Com
base nos resultados da analise de correlagdes feita na secdo anterior eu
elenquei uma lista de candidatos a serem removidos do modelo. No fim, removi
todas as variaveis que, com base nas tabelas acima, ndo pareciam ter impacto
na variagao de curto prazo no preco em contextos de choques inflacionario.

Esse processo de remocgdo de variaveis se baseou, a partir do
momento que o problema de multicolinearidade deixou de existir, no
procedimento de selecdo de especificagdo de Andrews-Lu com critério de
informacao Bayesiana (MMSC-BIC) e, de maneira mais subjetiva, nos niveis de
significancia dos coeficientes estimados, sempre buscando minimizar o
primeiro mas, com certa astucia, também buscando um conjunto de p-valores

significantes.



O modelo definitivo é descrito através da Equacdo 9 abaixo. Esse
modelo satisfaz a condigdo de estabilidade, isto &, todos autovalores estio

dentro do circulo unitario.

Equacao 9 - PVAR definitivo
P
VPe, = e + El AiVPei,t_j + CSei,t + ee,,emque:

VPe € um vetor 1x1 de variaveis endoégenas para a i-ésima unidade

cross-section no tempo t, a unica variavel endégena do modelo é a variagao no
preco;

VPei‘t_j € um vetor 1x1 de variaveis endogenas defasadas, com apenas uma
defasagem para cada VPei’t;

Sel_’t € um vetor 4x1 de variaveis estritamente exdégenas que ndo dependem de
ee,, € nemde e, paras =1..,61.As4 variaveis exogenas sao: ROIC,

Dividend Yield, logaritmo natural do Volume Meédio Diario de Negociagao e
Divida Liquida/EBIT.

A Tabela 15 reporta os resultados das 5 especificacdes obtidas. Nela
podemos encontrar os valores dos coeficientes estimados e seus respectivos
desvios-padrbées em parénteses e niveis de significancia. A Tabela 16 exibe,

com maior detalhe, os niveis de significancia obtidos.

Tabela 15 - Principais Resultados do PVAR

Variagao no preco
***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05

Lag1 VP -0.0138 (0.0206)
ROIC 0.0092 (0.0048)
DY 0.0280** (0.0092)
LVolume 0.0587* (0.0294)
DLEBIT 0.0004 (0.0006)




Constante -0.7587 (0.4063)

Tabela 16 - p-valores do PVAR

P-Valor
***p<0.001, **p<0.01, *p<0.05
Lag1_VP 0.5033
ROIC 0.0562
DY 0.0022**
LVolume 0.0458*
DLEBIT 0.5080
Constante 0.0618

Os principais resultados dessa estimagao sio, definitivamente, as
relagdes entre a variagao de curto prazo nos pregos das agdes em um contexto
de surpresa inflacionario e os ROICs e Dividend Yields das empresas. De fato,
companhias que garantem alguma rentabilidade ao investidor através de
dividendos e investem seu dinheiro de maneira mais eficiente se sobressaem
em situacdes de incerteza quanto a taxa de juros e ao nivel de pregos. Mais
precisamente, para cada 1% a mais de Dividend Yield, os pregos da agao tém,
em média, uma variagao de curto prazo quase 0,03% maior em um contexto de
choque inflacionario e, para o caso do ROIC, quase 0,01% maior para cada
1%.

Entretanto, apesar da significAncia estatistica, os coeficientes séao
numericamente pequenos, ratificando a suspeita da ultima se¢cdo de que, na
média e no longo prazo, os atributos e indicadores das agdes e das empresas
subjacentes ndo conseguem explicar, e muito menos prever, a reacdo das
acdes aos choques de expectativa inflacionaria, de modo que o mercado
acionario brasileiro estaria sujeito a forgas maiores e de natureza estrutural ou,
simplesmente, que os pregos seguem, a todo momento, um passeio aleatorio.

O estimador SGMM, utilizado neste trabalho, utiliza, além das
defasagens das variaveis aleatérias como variaveis instrumentais, condigdes

adicionais dos momentos estatisticos com base na informac&do contida nos



“niveis” (Sigmund e Ferstl, 2021). Sendo assim, uma hipotese essencial para a
validez desse estimador é a exogeneidade desses instrumentos, que nada
mais sdo que as defasagens das variaveis exégenas. Essa hipbétese pode ser
testada com um teste de sobreidentificacao (overidentification) de Hansen, cuja
hipotese nula é a existéncia de exogeneidade. O pacote panelvar realiza,
simultaneamente com a estimacdo dos coeficientes, esse teste, e, para o
PVAR SGMM em dois estagios descrito pela Equagao 9 obtive um p-valor de
0.4274, rejeitando, portanto, a hipétese nula.
A satisfacdo desse teste garante certo grau de robustez ao modelo,
mas deve-se levar em conta que o alto numero de variaveis instrumentais — 65,
no caso — enfraquece essa condigao.
Por fim, quanto as fungdes impulso-resposta, que serviriam para
analisar como a variavel exdgena se comporta ao longo do tempo em reagao a
um choque em uma das variaveis exdgenas, e a decomposi¢ao da variancia do
erro, que serviria para determinar quanto da variancia do erro da nossa variavel
dependente pode ser explicada por choques nas variaveis exdgenas, nao sera
possivel usa-las como ferramentas analiticas. Isso ocorre porque o modelo foi
estimado utilizando uma matriz g-inversa, ou seja, a matriz de variaveis

exdgenas no segundo estagio é singular, sem uma matriz inversa identificavel.

3.3. DISCUSSAO E CONCLUSAO

O foco deste trabalho foi tentar explicar a heterogeneidade de retornos
entre as acgdes brasileiras em contextos de surpresa inflacionaria através de
atributos e indicadores das agbes e empresas subjacentes entre novembro de
2015 e agosto de 2022. Para isso, na tentativa de isolar todos os demais
efeitos que atuam sobre o preco de uma agao e de comparar corretamente a
inflacdo esperada pelo mercado com a inflagdo realmente observada, obtive a
variagao no preco das agoes selecionadas em dias de publicagao da inflacao
mensal pelo IBGE e calculei o choque inflacionario com base na inflagao
implicita extraida das curvas de juros e na inflagdo mensal publicada pelo
IBGE.



O objetivo, portanto, foi estimar o impacto de nove variaveis exdgenas
(Capitalizagcao de Mercado, Setor de Atuacédo, Divida Liquida/EBIT, Idade da
Companhia, Volume Médio Diario de Negociagao, ROIC, CapEx/Lucro Liquido,
Precgo/Valor Contabil e Dividend Yield médio no ano) na variagéo de curto prazo
nos pregos das agbes em um contexto de choque inflacionario. O que deu
origem a essa analise foi a curiosidade acerca dos possiveis impactos das
incertezas associadas a inflagdo e a taxa de juros que derivam dos choques na
valoracéao e precificagdo de uma companhia.

Para performar a investigagdo esbogada acima, eu realizo, primeiro,
uma analise de correlagdes e, com base nos resultados desse estudo, estimo
um modelo de Vetor Autorregressivo para Dados em Painel (PVAR) com um
estimador do Método Generalizado dos Momentos (GMM) em dois estagios.

Os resultados obtidos sdo ambiguos e, em esséncia, indicam que as
variaveis exoégenas escolhidas pouco explicam a variagdo de curto prazo nos
precos em um contexto de choque inflacionario. Em virtude da estrutura dos
dados analisados, em que apenas pouco mais da metade dos choques
analisados sao positivos - isto €, em que a inflagdo observada foi maior que a
inflacdo esperada - as variaveis explicativas que se se mostraram tendo algum
impacto positivo sobre a variagdo nos pregos com significancia estatistica
acabaram sendo as variaveis que provavelmente sao desejaveis em uma
empresa em qualquer situagao. Elas sao: ROIC, Dividend Yield, liquidez e, em
menor grau, solvéncia. Variaveis com efeito n&o trivial, como Preco/Valor
Contabil, cujo impacto direcional depende da natureza do choque, isto €, que
poderia ser benéfica com choques negativos e maléfica com choques positivos,
mostraram-se neutras com a metodologia adotada. Ainda assim, todavia, os
resultados estdo de acordo com os fundamentos tedricos erigidos no inicio do
trabalho.

Esse trabalho pode servir de base e inspiragcao para trabalhos futuros,
que podem vir a incorporar algumas das sugestdes elaboradas abaixo.

O principal problema que turvou, em certa medida, a analise elaborada
neste trabalho, foi a selecédo e inclusdo de todos os choques, tanto positivos
quanto negativos, no modelo. Uma caracteristica relevante sobre a natureza
dos choques que encontrei foi que seus efeitos sdo assimétricos. Choques

negativos podem representar um gatilho importante que alivia as pressoées



baixistas sobre uma acéo e, deste modo, prenunciam movimentos explosivos
nos precos. Sendo assim, apesar da prevaléncia de choques positivos, o efeito
médio dos choques sobre a variagdo nos pregos, para cada empresa, foi
contaminado por esse fendbmeno. Uma ideia interessante seria replicar a
analise feita neste trabalho apenas com os choques positivos, com o intuito de
estudar os efeitos maléficos de curto prazo dos choques inflacionarios no
mercado acionario brasileiro.

Por fim, outro ponto problematico foi a defasagem entre a formagao das
expectativas possivel de se obter para a inflagdo do préximo més pelo mercado
e a publicacdo, pelo IBGE, da inflagdo do més em questdo. Normalmente,
existe um atraso de dois meses entre esses dois marcos e, portanto, € possivel
que nesse interim as expectativas dos agentes quanto a inflacgdo mudem
drasticamente e, no final das contas, o choque calculado a partir da diferenga
entre esses dois componentes nao represente fielmente a imprecisdo do

mercado no dia da publicagédo do IPCA.
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