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Resumo - Este trabalho teve como objetivo estudar os retornos das agOes do setor de
construcdo civil brasileiro em relacdo a indicadores macroeconémicos, visando descobrir
se € possivel relacionar os retornos das agdes com os dos indicadores. A metodologia
utilizada envolve o uso de testes de estacionariedade e analise de regressdo multivariada,
sendo aplicados a um universo de sete acdes e oito indicadores econdémicos. Os resultados
apontam para a relevancia do indicador de atividade indice Bovespa no movimento das
acOes do setor imobiliario, influenciando todas as acfes do estudo. Logo atras daquele
indice, vem a Taxa de Cambio, que demonstrou poder explicativo em relacdo a maioria dos
ativos do setor. A influéncia da inflagdo permanece duvidosa, pois, afetou
significativamente somente trés acbes, e tendo seu real efeito de forma duabia,
influenciando algumas ac¢des positivamente e outras negativamente.
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Abstract - This study had the objective of studying the stock returns of the Brazilian
construction industry in relation to macroeconomic indicators, in order to discover whether
it is possible to relate the returns of the stocks with the indicators. The methodology
involves the use of tests of stationarity and multivariate regression analysis, all been
applied to a universe of seven stocks and eight economic indicators. The results point to
the relevance of the index Ibovespa in the real estate industry, influencing every stock of
the study. Just after that index, comes the Exchange Rate, which demonstrated explanatory
power in relation to the majority of the sector’s assets. Influence of Inflation could not be
showed, as it significantly affected only three stocks, and affected some stocks positively
and others negatively.
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1. Introducéao

As operacdes em bolsa de valores
séo consideradas pela sociedade brasileira
como uma forma de auferir ganhos de
capital superiores aqueles obtidos pela
caderneta de poupanca e pelos titulos
publicos. Entretanto, é de conhecimento
de todos que h& também a possibilidade
de altos prejuizos no mercado de agdes
para aqueles que ndo souberem aplicar o
seu capital conhecendo o risco associado
a este tipo de investimento. Esse risco,
embutido nos investimentos, nada mais é
do que a chance dos resultados reais
serem diferentes dos esperados. Essa
variabilidade, no movimento dos ativos,
pode ser associada a indices de mercado
OuU quaisquer outras variaveis que se
deseje, com intuito de criar um padréo
para que se possa atribuir um grau de
risco ao ativo. N& importa se as
operacdes sdo de curto, médio ou longo
prazo, sempre haverd um risco associado
e entender isto pode ser o diferencial
entre o investidor que sabe o que esta
fazendo e um que esté apenas “jogando”.
Esse conhecimento do risco vem do
vinculo que pode ser atribuido ao ativo
em relacdo a alguma outra variavel.

Usualmente se compara 0S
retornos no mercado acionario com o
indice de acBes mais usado na economia
local, essa comparagdo resulta no
chamado risco sistémico, que
corresponde a variabilidade do retorno de
uma ac¢do em relacdo ao retorno do indice
que representa o sistema no qual a agéo
esta inserida. Entender como diferentes
ativos se comportam em relacdo as
variaveis que o cercam é uma das formas
de “mapear” o comportamento que o
retorno desse ativo tem. No caso deste
trabalho, serdo avaliadas as acdes do
setor de construcdo civil brasileiro em
relacdo a indicadores macroecondmicos
externos as empresas, buscando montar
equacbes usando os indicadores para
explicar os retornos do setor imobiliario.

1.1. Setor de Construcéo Civil

Decidiu-se por analisar o setor
imobiliario ou de construcédo civil devido
a enorme atencdo que esta sendo

despendida a este ramo nos Gltimos anos,
que é resultado da grande alta nos precos
dos imdveis, que pode ser consequéncia
direta de uma demanda imobiliaria
bastante aquecida. Os numeros do setor,
conforme dados do Relatorio Setorial da
Construcéo Civil feito pelo Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos
Socioecondmicos (Dieese) em abril de
2011, tem mostrado que 0 mesmo esta em
expansdo desde 2004, com aumento dos
investimentos em obras de infraestrutura
e na construcdo de imoveis habitacionais.
Mesmo durante a crise, ocorrida em
2008, o PIB setorial cresceu 7,9%, caindo
em 2009, mas voltando a ter um
desempenho de destaque no ano de 2010,
com alta de 11,6%.

O aumento nos financiamentos de
unidades imobiliarias nos ultimos 3 anos
tem ajudado o setor a ter o bom
desempenho apresentado. Comparando
2010 com 2009, houve um crescimento
de 73,09% nos valores contratados para
financiamento habitacional através do
Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS), e um aumento de 65,20% no
financiamento habitacional com recursos
advindos da poupanca SBPE (Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimo).
Totalizando, os créditos habitacionais
tiveram um aporte de R$ 83 bilhdes no
ano de 2010, consequéncia também da
queda dos juros e de programas como 0
“Minha Casa, Minha Vida” que
facilitaram o acesso ao crédito para
compradores com baixa renda.

Além desses resultados, hd a
expectativa de mais crescimento, no caso
da indastria de construgdo pesada,
decorrente das obras de infraestrutura
para os preparativos da Copa do Mundo
de 2014 e das Olimpiadas de 2016, que
sera sediada pela cidade do Rio de
Janeiro. H& a necessidade de melhorias,
com consequente uso do setor de
construgdo, nas areas de: infraestrutura de
transportes, estadios, ginasios esportivos,
aeroportos, readequacdo  viaria e
saneamento.
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1.2. Motivacao e Objetivos

Considerando sua importancia na
econdmica brasileira, e sabendo que este
ramo ainda é considerado novo em
operacdes na Bolsa de Valores de S&o
Paulo, com poucas agdes alcancando
representatividade no Indice Bovespa,
surge a motivacdo deste trabalho que
pode ser resumida em forma de pergunta:

Como estdo se comportando as
acOes do setor de construgdo civil na
bolsa de valores? Seria possivel associar
seus retornos a algum tipo de indicador
macroeconémico, com poder estatistico?

O objetivo geral do trabalho é
descobrir se ha alguma relacdo entre os
indicadores macroeconémicos e as acoes
do setor de construcdo civil brasileiro. A
hipdtese inicial é de que os indicadores
econdmicos influenciam o0s retornos
acionarios desse setor e que seja possivel
explicar estes retornos através das
variagbes  macroecondmicas.  Sendo
assim, serdo feitos testes de correlacéo e
analises de regressdo para entender a
relacdo contemporanea que ha entre os
ativos do setor e os indicadores. Apds
isso, o trabalho segue para o seu objetivo
especifico, o qual é montar equacdes de
regressdo que expliqguem 0s retornos
acionarios do setor imobiliario por meio
das mudangas das variaveis
macroecondémicas.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Principais
Mercado Versus
Macroecondémicos

Teorias:
Indicadores

Durante o século XX, foram
criadas algumas hipoteses que serviram
para nortear a relagédo do mercado com os
fatores econdmicos, essas idéias se
tornaram o0 senso comum do mercado
internacional e dariam origem a muitos
outros trabalhos no sentido de confirmar
ou contestar suas afirmacfes. Tanto a
confirmagdo quanto a contestacdo
terminavam por gerar novas teorias para
explicar as diferentes relacoes
econbmicas nos mercados do varios
paises do mundo.

As principais hipoteses criadas
para explicar o funcionamento das bolsas
durante o século passado foram as
seguintes:

1. Hipotese Fisheriana: Em Fisher
(1930), é levantada a questdo de que o
investimento em acbes seria um hedge
para a inflagdo. Os retornos do mercado
de acdes seriam independentes das taxas
de inflagdo, sendo influenciados por
fatores reais da atividade econdmica e
funcionariam como hedge da inflagdo no
longo prazo. (Adrangi et al., 2002, p. 63)

2. Hipotese do Proxy Effect: Fama
(1981) utiliza os dados dos retornos
acionérios e da inflacdo do periodo pos-
guerra norte-americano (1953-1977) para
mostrar que as acdes nao funcionam
como hedge para a inflacdo. Na verdade,
existe uma correlacdo negativa entre a
bolsa e a inflagdo, que seria uma
consequéncia da relagdo positiva entre as
acOes e a atividade econdmica, que por
sua vez tem uma correlagdo negativa com
a inflacdo. O artigo ainda enfatiza que
agrupando os dados anualmente, o efeito
explicativo da inflacdo sobre as acdes
desaparece na presenca da variavel
atividade real (Fama, 1981, p. 563).

3. Hipdtese da Causalidade
Reversa: Proposta por Geske and Roll
(1983), pode ser considerado um
complemento a teoria proposta por Fama
(1981). A teoria apresentada é de que 0s
precos das acBes variam antes das outras
variaveis, porque os investidores se
apressam em prever as mudancgas que irdo
ocorrer na economia e rapidamente
descontam os resultados de seus calculos
nos ativos.

Diante dessas teorias propostas por
esses trés trabalhos, ha uma série de
artigos buscando comprovar, descartar ou
ainda sugerir novas explicagcdes para 0s
diversos mercados financeiros ao redor
do mundo. A seguir serdo apresentadas as
conclusdes de alguns trabalhos que
estudaram as relacfes entre os mercados
acionarios e indicadores
macroeconémicos para diversas
econdmicas ao redor do mundo e também
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para 0 caso brasileiro, respectivamente
nessa ordem.

2.2. Mercados Internacionais

Gultekin (1983) estuda as hipoteses de
Fisher para 26 paises (Africa do Sul,
Alemanha, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Espanha, Estados
Unidos, Filipinas, Finlandia, Franca,
Holanda, india, Irlanda, Israel, Italia,
Japdo, Noruega, Nova Zelandia, Peru,
Reino Unido, Singapura, Suécia, Suica e
Venezuela). O autor utilizou dados
mensais no periodo de janeiro de 1947
até dezembro 1979. Foram criados
modelos de regressdo para medir o grau
de relacdo dos mercados com suas
respectivas inflacdes e os resultados da
analise mostraram que 0s retornos
acionarios e a inflacdo ndo tem relacédo
estatistica significativa para a maioria das
bolsas. O poder explicativo das
regressdbes foi pequeno, sendo a
correlacdo negativa entre as acOes e a
inflacdo detectada para 18 paises. Dentre
seis paises, onde houve uma boa
significancia estatistica, quatro tinham
uma correlacdo negativa com a inflacéo.
O destaque do estudo foi para 0 Reino
Unido, sendo este o Unico pais cuja
relagdo dos retornos acionarios e da
inflacdo foi constatada como positiva e
proxima de 1,0. O coeficiente Beta da
regressdo do Reino Unido foi de 0,705.

A conclusdo do estudo foi de que a
relacdo da inflacdo com as bolsas ao
redor do mundo é predominantemente
negativa.

O trabalho de Campbell (2004)
realiza um estudo sobre a influéncia da
inflagdo, do prémio por risco e da
volatilidade dos precos das a¢Oes sobre 0s
dividendos. Esse estudo foi feito no
mercado norte americano, no periodo de
maio de 1927 até dezembro de 2002. As
equacOes formuladas para o retorno dos
dividendos conseguem explicar até 49%,
sendo sua equagdo com maior poder de
explicagio em funcdo da inflagéo
historica e do prémio por risco. As
principais conclusdes do artigo séo que a
inflacdo é positivamente correlacionada
com o crescimento dos dividendos no
longo prazo.

A pesquisa de Mahmood e Dinniah
(2009) analisa o impacto das variaveis
macroeconémicas no mercado de acbes
de seis paises do pacifico asiatico
(Malasia, Coreia, Tailandia, Japdo,
Austrdlia e Hong Kong), que foram
escolhidos por terem sido pouco afetados
pela crise asidtica. O estudo foi
conduzido no periodo de janeiro de 1993
a dezembro de 2002 e foram utilizados
como indicadores macroeconémicos a
taxa de cambio, inflacdo e atividade
industrial. O objetivo inicial era tentar
encontrar algum tipo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis e descobrir
se existe alguma relacdo de causalidade
no curto prazo. Os resultados indicam
que ha uma relagdo de equilibrio no
longo prazo entre todas as variaveis e as
acoes no Japdo, Coreia, Hong Kong e
Australia. No curto prazo, detectou-se
algum tipo de relacdo entre todas as
varidveis e 0 mercado acionario para
todos os paises com excecdo de Hong
Kong, que demonstrou relacdo apenas
com a taxa de cambio, e Tailandia, que
mostrou alguma interagdo somente com a
atividade industrial.

O trabalho de Singh (2010) que
aborda as relagbes entre o mercado da
india, a inflacdo, producdo industrial e a
taxa de cambio, usando dados mensais do
periodo de abril de 1995 a marco de
2009. S&o realizados testes de correlagdo
e causalidade de Granger entre as quatro
variaveis, o objetivo principal é descobrir
qual o grau de causalidade entre elas, seja
unilateral ou bilateral. A andlise dos
resultados  se mostrou bastante
interessante, constatou-se que todas as
varidveis possuem correla¢fes positivas
altas, com excecéo da taxa de cambio que
possui uma correlagéo positiva baixa com
as outras varidveis. A causalidade de
Granger mostrou que o indice de acles
causa variacdes na atividade industrial e
na inflacdo, sendo que somente a
atividade industrial tem o mesmo efeito
no indice. A taxa de cambio ndo
demonstrou causar e nem sofrer
causalidade por nenhuma das variaveis,
sugerindo que suas variacdes devem ser
explicadas por outros indicadores
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externos ao estudo. A concluséo do artigo
é de que o mercado de ac¢des indiano
ainda € pouco desenvolvido, com poucas
pessoas investindo, e que desse modo a
relacio deste com as variaveis
econdmicas ainda ndo seja consistente e
madura suficiente para se extrair relacbes
conclusivas a respeito da economia da
india.

A utilizacdo de regressdes também foi
observada no trabalho de Dasgupta et. al.
(2011), que concluiu que os retornos
negativos da constante negociacao
institucional de acBes ndo é explicada
pelos retornos passados, se concentra nas
acOes de menor valor e apresenta maior
intensidade nas empresas com maior
concentragéo de propriedade
institucional.

Em seu trabalho sobre problemas de
Agéncia em empresas aéreas de capital
aberto, Edgerton (2012) utilizou a
regressdo para concluir que as empresas
de propriedade de fundos de Private
Equity tém em média, frotas quarenta por
cento menores do que as outras de capital
aberto. O trabalho de Bergh e Gibbons
(2011) estudou a reacdo das aces ao
anuncio da contratacdo de consultorias de
gestdo. Os autores utilizaram a regressdo
para concluir que, para a amostra de 118
empresas que anunciaram publicamente a
contratacdo de consultorias, o mercado
reagiu favoravelmente. A regressao
apontou que a reacdo tendia a ser maior
nas empresas com maior lucratividade.

Hendershott et al (2011) realizaram
estudo para inferir a relacdo entre a
utilizagcdo de algoritmos e o aumento da
liguidez. Os autores se valeram da
regressdo para verificar que o aumento da
negociacdo automatica a partir de 2003
estd relacionado & utilizacdo de
algoritmos de negociacdo. O trabalho de
Chi Ming Ho (2011) emprega a regressédo
ao relacionar a autoconfianca dos
investidores de Taiwan e sua disposicao
de investir em mercados em baixa. O
autor também conclui que os investidores
confiantes preferem investir em acgdes de
empresas com pequena capitalizacéo.

O trabalho recente de Ferri e Maber
(2013) utilizou regressdes para avaliar o
impacto de uma nova regulamentacao
sobre transparéncia no pagamentos a
executivos na  Gra-Bretanha.  Os
resultados apontam para uma reagao
positiva das cotacbes das acOes de
empresas que apresentavam poucas
penalidades ao baixo desempenho.
Devido a transparéncia exigida pela
regulamentacdo, as empresas britanicas
eliminaram as préticas consideradas
premiacao a maus resultados.

A sequir, a revisdo de trabalhos focados
no mercado brasileiro.

2.3. Mercado Brasileiro

Adrangi et al. (2002) estudam o
mercado de a¢des brasileiro, no periodo
de janeiro de 1986 a julho de 1997, com o
objetivo de testar a hipdtese do proxy
effect para uma econdmica emergente, a
qual era, e ainda é, considerada a maior
econdmica da América Latina. Os
resultados apontaram para uma aceitagao
da hipotese de Fama no longo prazo, pois
embora tenha sido constatado que o
mercado acionario brasileiro possui uma
relacdo negativa com a inflagdo, essa
relacdo continuava existindo mesmo apds
retirar do modelo os efeitos da correlagdo
negativa entre a atividade real e a
inflagdo. Descobriu-se que o0s retornos
acionarios, a inflacdo e a atividade
econbmica possuem uma curva de
equilibrio apenas no longo prazo, nédo
sendo este equilibrio detectado no curto
prazo. A conclusdo é de que no caso do
Brasil o proxy effect seria observado
apenas em periodos mais longos.

Em Groppo (2004), é investigada
a existéncia de possiveis relagdes causais
entre  um conjunto de variaveis
macroecondmicas e o Indice Bovespa, 0
qual foi escolhido neste trabalho para
representar o mercado de acbes. O
periodo do estudo compreende janeiro de
1995 a dezembro de 2003, e a técnica
econométrica de modelos de auto-
regressdo vetorial (VAR) foi usada para
medir as relacOes do Ibovespa com a taxa
de cadmbio, o preco do barril de petrdleo
no mercado internacional, a taxa de juros
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de curto prazo deflacionada e o indice de
producdo industrial. Apo6s a andlise das
relacGes de longo prazo do mercado com
esses quatro indicadores, descartou-se a
hipétese de Fisher e Fama, pois 0s
resultados apontaram uma correlagdo
negativa de longo prazo do indice de
acbes com todas as quatro varidveis
independentes. Isso significa que o
Ibovespa responde negativamente a
impulsos ou choques que ocorram na
outras variaveis, tendo sido medido por
Groppo o nivel de resposta da variavel
dependente para um aumento de 10% nas
varidveis independentes: aumento na
SELIC, queda de 12,6%; aumento na taxa
de cambio, queda de 1,3%; aumento no
preco do barril de petr6leo, queda de
15,14% no segundo més. O autor conclui
o trabalho destacando que a taxa bésica
de juros da economia é a variavel com
maior ligagdo com o mercado de agdes,
sugerindo que isso se deve aos
investidores enxergarem a renda fixa
como um substituto para os investimentos
em renda variavel.

A pesquisa de Castro (2009) teve
como principal objetivo verificar se o
mercado brasileiro possuia a mesma
relacdo negativa entre a inflagdo e
retornos acionarios, a qual foi observada
por diversos artigos para as economias
internacionais. A base  estudada
compreendia 0s retornos mensais do
IPCA, IGP-M, taxa de cambio,
commodities, indices setoriais e o Indice
Bovespa, desde janeiro de 2000 até
setembro de 2008. No comeco, Castro
tessou o IPCA como variavel
independente frente ao Ibovespa e
concluiu que ndo havia poder explicativo,
testou entdo o IGP-M e obteve os
mesmos  resultados. Em  seguida,
decompés o IPCA nas componentes
antecipada e ndo antecipada e ainda assim
ndo encontrou resultados diferentes,
passando para a analise das commodities
e da taxa de cambio, onde encontrou
significancia no modelo. Ha ainda, no
final da pesquisa, uma analise idéntica
para os diversos setores econdémicos do
mercado de agdes, incluindo o setor de
construcdo civil, cabendo ressaltar aqui

que nao foram encontradas relagdes
significativas entre as variaveis estudadas
e este setor.

O artigo de Bertella et al. (2009)
busca relacionar o mercado de ag0es, de
1995 a 2007, com indicadores
macroecondmicos, separando estes em
internos e externos ao Brasil. Desse
modo, sdo estudados como indicadores
internos: indice de producdo industrial,
indice de inflacdo, taxa de juros real,
risco de crédito doméstico e taxa de
cambio real. Os indicadores externos que
fazem parte do estudo s&o: Standard e
Poor's 500, taxa de juros americana € 0
preco do barril de petréleo. Utilizando
diversas metodologias econométricas,
encontraram-se relacbes positivas de
longo prazo entre o Ibovespa com a bolsa
americana € 0 preco do petréleo, e
relacBes negativas com a taxa de juros
americana e a taxa de cambio real, as
outras variaveis nao tiverem significancia
consideravel. Esses resultados confirmam
alguns  encontrados  por trabalhos
anteriores, como a taxa de cambio
negativa, e divergem em outros pontos,
como a relacdo do preco do petréleo
negativa encontrada por Gréppo (2004).
Os autores terminam o artigo ressaltando
0 peso que os indicadores externos ao
Brasil tem em seu mercado acionario,
mas destacam que de todos as variaveis, 0
dolar foi aquela com maior grau de
resposta significativa.

3. METODOLOGIA
3.1. Analise de Regressao

Serd4 utilizada a andlise de
regressdo  linear multivariada para
associar os retornos das acOes do setor de
construgdo civil com os indicadores
macroeconémicos. A regressao
multivariada € um método usado para
relacionar uma variavel que sera chamada
de dependente ou condicionada com
outras variaveis que sdo denominadas
independentes ou condicionais. E dita
linear porque tem como objetivo montar
uma equagao com variaveis de primeiro
grau, que sirva para prever os valores que
a variavel explicada tera, dado os valores

ENGEVISTA, V. 16, n. 2, p.137-151, Junho 2014 142



das variaveis explicativas. A equacdo de
regressdo multivariada tem o seguinte
formato:

Y, =a+ X +5,X,+...+ B, X, +¢

Onde Y, é a variavel dependente;
o € o valor base de Y;, correspondendo
ao intercepto da equagdo; S, € o
coeficiente linear da i-ésima variavel; X,
representa a i-ésima variavel explicativa e

& =Y, _Yi, representa o erro da medicao
e todos os fatores residuais da equacao.
Para que a andlise de regressao
seja realizada corretamente, faz-se
necessario atentar para 0s pressupostos da
linearidade, normalidade dos residuos,
homocedasticidade, independéncia dos
residuos e inexisténcia de colinearidade.
Quase todas as condigdes podem ser
verificadas analisando o grafico dos
residuos das regressdes, com excecdo da
colinearidade, que é  verificada
observando se as correlagbes das
varidveis dependentes é inferior a 0,7.
Ademais, 0 modo de medir se uma
equacdo de regressao estd bem ajustada
aos dados pode ser feita através do

coeficiente de determinacgédo R®. Essa
estatistica serve para medir o quanto da
variabilidade total das observacGes da
série pode ser explicada pela reta de
regressdo tracada, o que significa que

. 2 .
quanto maior o valor de R”, melhor sera

0 ajuste do modelo. O coeficiente R?
segue a seguinte férmula:

ne _SQR_, SQE
SQT SQT

Onde SQRé a soma dos quadrados
devido a regressio ou > (9, -V)*;
SQEé a soma dos quadrados dos
residuos ou Zéf; SQT é a soma dos

quadrados totais ou > (y; — ¥)* .

3.2. Teste de Raiz Unitaria de
Dickey-Fuller Aumentado

Uma série €é chamada de
estacionaria se possui a mesma média e

variancia para todos os seus valores ao
longo do tempo. A condicdo da
estacionariedade € um  requisito
importante a0  relacionar  variaveis
econbmicas, pois quando uma série
econdmica € ndo-estacionaria qualquer
regressao realizada com outra variavel é
considerada espUria, mesmo que essa
regressdo mostre alta  significancia
estatistica. Para descobrir se uma serie é
estacionaria, este trabalho utilizara o teste
de raiz unitiria de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), que é derivado do
teste de Dickey-Fuller (DF), apresentado
em Dickey e Fuller (1979), e se baseia
em testar 0s seguintes processos auto-
regressivos:

p-1
Yt = th—l + Z §i AYH +&
i=1

p-1
Yo=a+pY, + D SAY +é

i=1

p-1
Yo=a+ B+ pY, + D SAY + &

i=1

Onde Y, é o valor da série no
tempo t; « € o intercepto; St é o termo
que representa a tendéncia deterministica;

-1
AY =Y, =Y p25iAYH testa a
i=1
possibilidade de Y, ser influenciado por
observacGes mais defasadas de ordem
Y., sendoi>1, e g € umasequénciade
varidveis aleatérias independentes e
identicamente distribuidas, com
distribuicdo N(0,57?) e sem
autocorrelacao.

Se /pl< 1, entdo a série ird
convergir para uma série estacionaria no
infinito, porém se o valor de /p/=1, a

série sera ndo estacionaria e sua variancia

sera igual a to?, sendo Y, mais

conhecida, nesse caso especifico, como
um passeio aleatorio. Em virtude disso, 0
objetivo do teste ADF é testar a hipétese
nula de que a serie é ndo estacionaria
(/ p/= 1), contra a hipdtese alternativa
de que a série é estacionéria (/ p/< 1).
Os valores criticos usados para rejeitar a
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hipdtese de raiz unitaria sdo extraidos da
distribuicdo r que foi tabulada por Fuller
(Margarido e Anefalos, 1999, p. 22). A
distribuicdo 7 é usada no caso da equagéo
(3), mas se 0 modelo possuir intercepto
usa-se a equacao (4) e a estatistica 7, e
se 0 modelo possuir intercepto e
tendéncia, equagdo (5) e a estatistica z, .

O nuimero de  defasagens
considerado ideal para eliminar a
autocorrelacdo  dos  residuos  serd
calculado pelo Critério de Informacéo de
Akaike (AIC), que utiliza a seguinte
formula para um numero reduzido de
observac@es (quando n/k <40):

AIC =n |n[SQ—Ej+2k | 2K(k+D)
n-k-1

n
Onde SQE é a soma dos

quadrados dos residuos; k é o nimero de
pardmetros e n €& 0 numero de
observacdes.

3.3. Base de Dados

Primeiramente, as cotagdes das
acOes foram recolhidas no site oficial da
Bolsa de Valores de S&o Paulo e em
seguida foram selecionadas as a¢fes do
setor imobiliario. O critério para essa
selecdo € feito com base nos ativos que
compdem o Indice Imobiliario (IMOB) e
também o Indice Bovespa (IBOV). Foi
decidido utilizar apenas os ativos que
estivessem na intersecdo dos dois indices
para garantir a liquidez, que é essencial
para que se consiga medir as possiveis
influéncias dos indicadores nos retornos
das acOes escolhidas. Desse modo, foram
selecionadas sete acgdes: segundo Ross
(2008), para a manutencgéo das atividades
de uma empresa, esta terd que realizar
investimentos em capital de giro liquido
além dos investimentos em ativos a longo
prazo. Esses valores considerar-se-do
saidas de caixa ao longo periodo de
atividade da companhia.

A maior parte dos indicadores
econdmicos foi escolhida com base nos
diversos trabalhos da literatura estudada.

A inflacdo sera representada pelo INCC,
IPCA e IGP-M, o primeiro foi escolhido
por representar diretamente 0 aumento
dos custos referentes a construcéo civil, o
segundo é o indice mais difundido para
medir a inflagdo da econdmica brasileira
e o terceiro € o indice utilizado para
corrigir contratos de aluguel. O IPCA é
calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), enquanto
0 INCC e o IGP-M sao calculados pela
Fundagdo Getulio Vargas (FGV), a base
de dados mensal dos trés indices foi
extraida do Portal Brasil
(www.portalbrasil.net/indices).

Em relagdo aos indicadores
financeiros, a Taxa Selic, que sera
representada pelos Certificados de
Depésito Interbancario (CDI), teve seus
dados mensais também retirados do
Portal Brasil. A taxa de cambio no
formato  (R$/US$) foi  extraida
diretamente do site do Banco Central
(www.bcb.gov.br).

Por altimo, os indices de atividade:
PIB, Ibovespa e Taxa de Desocupagéo. O
PIB esta representando o crescimento da
atividade econdmica do pais e seu banco
de dados mensal foi retirado do
IPEADATA ‘www.ipeadata.gov.br). As
cotaces de fechamento do Indice
Bovespa foram extraidas do site Bolsapt
(www.bolsapt.com). A taxa de
desocupagdo mensal foi obtida no banco
de dados do IBGE (www.ibge.gov.br).

3.4. Anédlise
Dados

Descritiva dos

Em virtude das datas da primeira
oferta publica das ac¢bes escolhidas como
parte da pesquisa, conforme tabela 1, foi
decidido realizar a andlise no periodo de
01 de agosto de 2007 até 31 de dezembro
de 2011. O estudo seré feito utilizando os
retornos mensais de todas as acles e
indicadores econdmicos selecionados,
contando com um total de 53
observacoes.

ENGEVISTA, V. 16, n. 2, p.137-151, Junho 2014 144



Tabela 1: Informacdes das acbes analisadas

Cédigo Acdo Tipo 1° Oferta Part. IMOB (%) Part. IBOV (%)
|..BISA3 _BROOKFIELD _ __ON . 23/10/2006 208% o 082% .
..BRML3  BRMALLSPAR ON ... 05/04/2007 . 1945% ... 100% .

CYRE3  CYRELA REALT ON 01/07/2005 9,48% 1,92%

_____ GFSA3 GAFISA _ ON 17022006  43% __  181%

MRVE3 MRV ON 23/07/2007 8,93% 1,89%
LLPDERS | PDGREALT ON ... 260012007 1562% 29% .

RSID3 ROSSI RESID ON 05/01/2005 345% 1,35%

TOTAL 64,02% 11,78%

Fonte: www.bmfbovespa.com.br em 19/03/2012

A tabela 2 contém um resumo das principais estatisticas das varidveis que serao

usadas no estudo:

Tabela 2: Estatisticas descritivas dos retornos mensais

Média
Aritmética

Variawel Desvio Padrdao Minimo  Maximo Amplitude Rent. Acumulada

Acdes

LGBISAS 041% 1931% ... 3231%  9231%  12462% -6521% |
| BRML3  162% 1228%  -3043%  3020% _ 6063% _ 5751%
| CYRE3 0689% . 1713%  -4564%  4826%  9390% 3270%
_GFSA3  077% 1852% 4260%  6292%  10552% -7252% |
JMRVES | 152%  1698% A4236%  5455%  9%691%  388% |
| PDGR3 _ _124% . 15,35% . .-3148%  9920%  9068% . 876% ...
RSID3 -0,10% 21,31% -46,00%  104,05%  150,05% -66,53%

Indicadores Financeiros

CDI 0,87% 0,13% 0,59% 1L17% 0,58% 57,99%

Dolar 0,13% 5,31% -9,43% 17,13% 26,56% -0,09%

Indicadores de Prec¢os

_____ INCC 059% . .059%% . -025% 2,94% 3,19% 36,79%

IPCA 0,46% 0,22% 0,00% 0,83% 0,83% 27,20%
IGPM 0,55% 0,63% -0,74% 1,98% 2,72% 33,72%

Indicadores de Atividade

IBOV 0,36% 7,30% -24,80% 15,55% 40,35% 4,75%
______ PIB ....098%  368%  -966% 6,99% 16,65% 61,60%

Txdes -1,15% 5,99% -10,53% 20,59% 31,12% -50,53%

Fonte: Elaborado pelos autores

Pode-se notar que, dentre as agoes,
BRML3 teve a maior média dos retornos
mensais, 0 menor desvio padrdo e
também a maior rentabilidade acumulada
no periodo, mas ainda assim, por muito
pouco, ndo foi capaz de superar o CDI, o
qual teve uma rentabilidade acumulada
de aproximadamente 58%. Percebe-se
que o desvio padrdo das agdes fica entre
12,28% (BRML3) e 21,31% (RSID3),

enquanto o IBOV tem um desvio padréo
no valor de 7,30%, indicando que as
acOes possuem um risco maior que o
indice do mercado. Segue o célculo do
coeficiente de Correlagdo de Pearson com
0 teste t associado a hipotese nula dos
coeficientes serem iguais a zero,
conforme a Tabela 3.
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Tabela 3: Coeficiente de Correlacdo de Pearson

Variawel CDI Dolar INCC IPCA IGPM IBOV PIB Txdes
Ac0es
Bisas |...(0380) _ (0568)  (0193)  (0093)  (0213) 0641 (0001) __(0.05)
0,005***  0,000*** 0,166 0,507 0,126 0,000*** 0,994 0,455
BRMLS | 0227) (0283) _ (0160) __ (0070) _ (0255) 0604 00l 0102
0,103 0,04** 0,253 0,616 0,066* 0,000*** 0,936 0,469
cyres |-..0224)  (0616)  (0184)  (0304)  (0325) 0770 (¢ 0088 | (0,072)
0,107 0,000*** 0,186 0,027**  0,018** 0,000*** 0,531 0,607
GFSA3 |-..0219)  (0550) _ (0.262) _ (0222) _ (0267) 0684 __ (0008) 0002
0,115 0,000*** 0,058* 0,110 0,053* 0,000*** 0,954 0,986
MRVEs L0279  (0697)  (0143)  (0128)  (0260) 0765 ...! 0229 | (0,006)
0,043**  0,000*** 0,306 0,363 0,06* 0,000*** 0,1* 0,966
DGR3 0190 (0644)  (0187)  (0104) _ (0210) 0736 0188 0002
0,171 0,000*** 0,181 0,457 0,130 0,000*** 0,177 0,986
RSiD3 ... ©240)  (0614)  (0231)  (0137)  (0240) 0681 0146 0014
0,084*  0,000*** 0,096* 0,329 0,083* 0,000*** 0,297 0,922
Indicadores Financeiros
oo I - 1000 ....0362 . 0143 .. (0119) (0029 _ (0386) __ (0002) . 0,077 .
0,000***  (0,008*** 0,306 0,398 0,834 0,004*** 0,987 0,585
Dolar  b---nn-0382 1000 ..00L7 . 0005 | 0025) . (0675 . (0217) ! 0,049
0,008***  (0,000*** 0,906 0,970 0,857 0,000*** 0,119 0,728
Indicadores de Precos
INCC  |-mene 0143 _...0017 . 1,000 _....0208 . 0377 ... (0,260) ... 0281 .. (0,050)
0,306 0,906 0,000*** 0,134 0,005*** 0,061*  0,041** 0,724
pcaA b Q119 0005  ...0208 . 1000 . ...0513 .. (0117) ... (0083) ! 0,209
0,398 0,970 0,134 0,000*** 0,000*** 0,405 0,554 0,133
IGPM  |----- 0,029 . (0025) 0377 ...0913 1,000 | 0232) ... 0063 . (0,065)
0,834 0,857 0,005*** 0,000*** 0,000*** 0,094* 0,655 0,641
Indicadores de Atividade
Boy |.....(0386) (0675  (0260)  (0117)  (0232) 1000 .. 0093 | (0,044)
0,004***  0,000*** 0,061* 0,405 0,094*  0,000*** 0,509 0,755
PIB  |-oeme- 0002) . .©217) ... 0281 (0083 . 0063 0093 1000 . (0,149)
0,987 0,119  0,041** 0,554 0,655 0,509 0,000*** 0,288
Trdes oo 0977 0049 (000) . . 0209 | 0.065) _...(0,044)  (0149) . 1,000
0,585 0,728 0,724 0,133 0,641 0,755 0,288 0,000***

*** Gignificancia de 1%
** Significancia de 5%
* Significancia de 10%

Fonte: Elaborado pelos autores

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, foi realizado o
teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
para identificar se as séries deste estudo
sdo estacionarias e para isso foi utilizado
0 software estatistico SAS. Testou-se a
hipotese nula de “ndo estacionariedade”
das séries para os trés modelos do teste
ADF e a hipotese de estacionariedade foi
rejeitada para todas as series com
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significancia estatistica de 5% e 1%, em
nivel, com excecdo do CDI e do IPCA.
Esses somente se tornaram estacionarios
depois da primeira diferenciacdo. Apos a
verificacdo e confirmagéo da
estacionariedade das séries temporais, €
possivel realizar a analise de regressao
multivariada das acdes em relagdo aos
indicadores econdémicos.
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4.1. Andlise de Regressao
Multivariada
Foi realizada a analise de

regressdo multivariada dos retornos das
sete acdes com o0s oito indicadores
macroecondmicos, utilizando o software
SPSS 15.0. Para se obter o melhor
modelo possivel, foi escolhido que o
programa executasse a regressdo por
meio do método backward, que significa
realizar a regressdo com todos 0s
indicadores e ir removendo aqueles que
tiverem uma significancia acima de 10%.
E removido no maximo um indicador por
regressdo, aquele com a maior
significancia, e uma nova regressdo é
modelada, de modo que no final sobrem

apenas variaveis independentes com
significancia menor do que 10%.
Acredita-se que por meio deste método
todas as varidveis condicionais terdo a
mesma chance de mostrar seu poder
explicativo em relacdo as acbes. Um
detalhe é que alguma variavel excluida
nos primeiros passos possa ter um poder
explicativo considerado elevado, mas foi
retirada do modelo porque seu grau de
explicagdo é fraco na presenca de outras
variaveis, o0 que ocorre normalmente
quando duas varidveis independentes
medem o mesmo efeito na variabilidade
da regressao.

Tabela 4: Modelos de regressdo multivariados

Acdes  Constante  CDI Dolar INCC  IPCA  IGPM  IBOV PIB Txdes R?Ajustado
0007 095 N 1252 o]
BISA3 0,718 - 0,088* - - - 0,002%** - - 042
0018 - . ] S e O . T
BRML3 0.358 - : - - - 0,000+ : - 0,353
0001 - s 8 o 1832 T
CYRES 0,927 - 0,020** - 0,000%** - - 0620
-0,014 - - 1737
GFSA3 0463 - - - - 0,000+ 0,458
0,037 - -1,236 - -4,370 1,086
MRVES 0,062* - 0,002*** 0,071*  0,000%** 0648
0,009 - 0,781 - - 1164
PDGRS 0,508 - 0,034** - - - 0,000*** 0,565
0,036 - -1,668 - 20,347 -1,147 1,001
RSID ) , : ; ; 1
SID3 0,223 - 0,005*** 0,087  0,057*  0,023** 0519
*** Ggnificancia de 1%
** Significancia de 5%
* Significancia de 10%
dependendo do ativo. Seu valor é

Observando a tabela 4, percebe-se
que o IBOV € a dUnica variavel
independente que parece ter algum
relagdo com todas as a¢des que compdem
0 estudo, tendo coeficiente positivo e
maior que 1,000, e significdncia menor
que 1% em seis acdes, todos os ativos
parecem acompanhar concomitantemente
o IBOV de modo mais volatil.
Destacando que CYRE3 tem o maior
coeficiente, 1,832, e RSID3 tem o menor
coeficiente, da ordem de 1,001.

A Taxa de Cambio se mostra
influente para quatro acdes, tendo
significancia de 1%, 5% e 10%

negativo para todos que influencia,
variando do menor valor para RSID3, -
1,668, e o maior valor para PDGR3, -
0,781.

Os resultados para a inflagdo séo
um tanto controversos, ja que o IPCA se
mostra positivamente relacionado a uma
acdo, mas negativamente relacionado a
outra. Na RSID3, onde o IPCA tem beta
positivo, ha um ‘“atenuante”, onde o
IPGM parece explicar algum efeito nédo
capturado pelo IPCA. Cabe ressaltar que
os  coeficientes do IPCA sdo
consideravelmente maiores em maodulo,
porque esta série teve seus retornos
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diferenciados de primeira ordem para se
tornar estacionaria.

O PIB e a Taxa de Desemprego
estdo no estudo para medir a relacdo das
acoes com a atividade econdmica,
entretanto parece ndo haver uma relagdo
significante entre essas variaveis e 0s
investimentos em acgdes da construcao
civil, pelo menos ndo de modo
contemporaneo no periodo em que O
estudo foi feito. O mesmo vale para o
CDI, talvez seu efeito ndo ocorra de
forma concomitante, vindo a ser
detectado somente em analises causais.

Além disso, deve-se atentar para a
qualidade do ajuste do modelo medida

pelo coeficiente R? ajustado das
regressdes. Observando a tabela, tem-se
gue os modelos se ajustaram em torno de
0,353 (BRML3) e 0,648 (MRVE3), com
quatro equacOes explicando mais do que
50% da variabilidade das observacgdes em
relacdo a sua média.

4.2. Modelo versus Retornos
Reais

A melhor forma de visualizar se
um modelo é ou ndo bem ajustado, além
de observar suas estatisticas, é testando-o
em dados futuros. Para ficar mais claro se
o modelo é suficientemente adequado
para que se possa tentar prever algo no
mercado acionario, construiu-se a tabela
5, comparando 0s retornos projetados
pelo modelo criado e os retornos reais das
acbes no primeiro semestre de 2012.
Chamou-se de Modelo C os resultados
referentes a0 modelo e de Real, 0s
retornos reais no periodo.

Sabe-se que um periodo de seis
meses € considerado uma amostra muito
curta para se chegar a uma concluséo
estatisticamente confidvel. Entretanto,
analisando os modelos em relacdo aos
retornos reais, percebe-se que esses nédo
chegam a acertar os resultados, mas
parecem captar 0s rumos que o mercado
seguird. Ressaltando novamente que um

periodo de seis meses € pequeno para
avaliar adequacdes dos modelos e que um
bom ajuste no passado ndo garante
acertos no futuro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente, foram feitos testes
de raiz unitaria para verificar a
estacionariedade das séries, e aquelas que
foram consideradas n&o estacionérias
receberam tratamentos de diferenciagéo.
Apbs isso, a analise de regressdo
multivariada foi utilizada e foram criados
modelos relacionando os retornos das
acoes com os retornos dos indicadores.
Essas equagdes se mostraram bem
simples, com o0s maiores modelos
possuindo no mAaximo cinco variaveis
independentes. Analisando esses
modelos, concluiu-se que o indicador de
atividade Indice Bovespa foi o de maior
relevancia estatistica entre todos 0s
indicadores escolhidos, demonstrando ter
uma relacdo contemporanea com o0
movimento de todas as acdes do setor
imobiliario deste estudo. Logo atras do
Ibovespa, vem a Taxa de Cambio, que
demonstrou poder explicativo em relacdo
a maioria dos ativos do setor. A inflacdo
se mostrou de pequena influéncia,
afetando somente trés acdes, e tendo seu
real efeito de forma dubia, influenciando
algumas acOes positivamente e outras
negativamente.  Todos 0s  outros
indicadores ndo demonstraram impactar a
forma como os investidores aplicam seus
recursos no setor da construgéo civil, pelo
menos ndo de modo contemporaneo.

Portanto, conclui-se que existe
uma relacdo explicativa concomitante
entre as agdes do setor de construgéo civil
brasileiro e alguns indicadores
econdmicos, sendo  possivel  criar
modelos que ajudam a explicar o0 modo
como as agdes se comportam frente a
mudancas econdmicas representadas por
esses indices.
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Tabela 5: Comparacéo entre os modelos e dados reais

BISA3 BRML3
Més Modelo C Real Més Modelo C Real
_janeiro-12_ 19.83%  24,04% | | janeiro-12 __ 12,62% _ 524%
Jfewereio-12 | 630%  317% | |. fevereiro-12 _ 5,72% ___ 13,10%
margo-12 -9,16% -11,80% margo-12 -0,71% 517%
______ abril-12  -939%  -1520% | | abrl-l2  -2,94%  314% |
maio-12 -21,79% -30,66% maio-12 -10,76% -8,19%
junho-12 -1,01% -7,28% junho-12 1,01% 6,48%
CYRES3 GFSA3
Més Modelo C Real Més Modelo C Real
_janeiro-12  19.39%  9,03% | | janeiro-12__ 17.94%  1578%
| fevereiro-12  10,08%  3,03% | | fewereio-12  615%  646%
| _marco-12  088%  -1131% | | marco-12  -4,83%  -11,52% |
abil12  -1543%  -822% | | . abril-12  -8,65%  -20,63%
maio-12 -16,49% -3,57% maio-12 -22,00% -29,16%
junho-12 4,72% 2,71% junho-12 -1,89% 3,95%
MRVE3 PDGR3
Més Modelo C Real Més Modelo C Real
|janeiro-12  23,70%  25,70% | | janeiro-12  1955%  20,00% |
| fevereiro-12  1081%  -198% | | fewereiro-12  7,30%  0,55% |
.Mmarco-12  -849%  835% | | marco-12  -656%  -1642%
abril-12 -9,27% -15,92% abril-12 -6,94% -30,02%
|.maio:12  -22,16%  -2567% | | maio-12  -1829% -28,66%
junho-12 0,57% 5,68% junho-12 0,61% 3,24%
RSID3
Més Modelo C Real
janeiro-12 26,33% 18,00%
Jfevereiro12 | 901%  415%
margo-12 -17,36% -4,46%
abrill2  -428%  -21,57%
_maiol2  -32,77%  -34,08% |
junho-12 -7,02% -9,04%

Fonte: Elaborado pelos autores

Sugere-se que trabalhos futuros
possam realizar 0 mesmo tipo de estudo
no setor de construcdo civil em bases
com uma quantidade superior de dados,
de modo que o0s retornos possam ser
agrupados em trimestres, quadrimestres,
semestres ou até anualmente, para
verificar se as relagdes tracadas por este
trabalho se mantém. Seria interessante
acrescentar variaveis fundamentalistas, os
precos dos imdveis brasileiros e a oferta
de crédito na economia nacional. Um
trabalho analisando as relagOes causais
dos indicadores para com as agdes do
setor avaliaria o0 grau preditivo dos
indicadores com as acdes. Sugere-se
também que estudos parecidos sejam

feitos em outros setores da economia
brasileira, se possivel mantendo o foco
em acles em vez de indices de agdes, que
acabam por generalizar para todo um
setor conclusbes a respeito do seu
agrupamento, algo que nem sempre €
verdade.
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