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Resumo

Os modelos APT séo caracterizados pela determindeaooeficientes que representam a
sensibilidade de ativos financeiros em relacdovargos fatores de risco, possibilitando a
projecéo de parte do retorno esperado. O objetgtedartigo foi investigar a possibilidade de
arbitragem entre os retornos das acfes das prismograpresas do setor de alimentos e
bebidas através de uma andlise comparativa solreefisientes de sensibilidade referentes
as variaveis macroecondmicas incluidas em moddRi¥s A taxa de inflacdo, a taxa de juros
e a taxa de cambio foram os fatores macroeconéoratdzados. Os dados mensais das acgoes
de empresas investigadas se referem ao periodoagusto de 2004 e novembro de 2007. Os
dados referentes as séries historicas dos pregsas;das das empresas do setor de alimentos e
bebidas foram obtidos junto ao sistema Economafisadados relativos as séries historicas
das varidveis macroecondmicas foram obtidos jurdolIREA. Os resultados obtidos
demonstraram que as séries de retornos das ag@ssigadas se comportaram de maneira
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eficiente, embora as variacbes da taxa de cambm taxa de inflacdo tenham se mostrado
relacionadas aos retornos de duas empresas. A&veiari explicativas apresentaram

discrepancias significativas em algumas das ac@éiwiduais investigadas, sugerindo a

possibilidade de arbitragem.

Palavras-chave:APT. Retornos de acdes. Mercado acionario.

Abstract

APT models are characterized by the determinatia@oefficients representing the sensitivity
of financial assets in relation to various risktéas, allowing the projection of part of the
expected return. The aim of this paper was to imy&® the possibility of arbitrage between
the stock returns of major companies from the faouwl beverages sector through a
comparative analysis of the sensitivity coefficeenbn the variables included in
macroeconomic APT models. The inflation rate, thterest rate and exchange rate were the
macroeconomic factors used. The monthly data afkstd companies surveyed cover the
period between August 2004 and November 2007. Bie rlating to historical stock prices
of companies in the food and beverages sector ale@ned from the Economatica system.
The time series data of both macroeconomic andiseetriables were obtained from the
IPEA. The results showed that the series of stetkrns investigated behaved efficiently,
although variations in the exchange rate and ioflatate have been shown to be related to
the returns of two companies. The explanatory &g showed significant discrepancies in
some of the actions of individuals investigatedygasting the possibility of arbitration.
Keywords: APT. Stock Returns. Stock market.

1. Introducao

A precificac@o de ativos, como esséncia conceiglativa a Hipotese da Eficiéncia de
Mercado (HEM), é um assunto que tem sido amplandisteitido e investigado ao longo das
Gltimas décadas. A relevancia tedrica dos estuddsesa eficiéncia de mercado esta
relacionada ao entendimento do comportamento dosaah@s acionarios, bem como aos seus
desdobramentos gerados a partir da ampliacdo dp@sle investigacao da area de financas.

Comentarios sobre os componentes conceituais mdésrea HEM podem ser
encontrados em Malkiel (1992). Para este autormercado € considerado eficiente se ele
for capaz de refletir todas as informacdes rel@snb processo de determinagéo dos pregos
das acoes.

InvestigagBes empiricas que abordam as relacoes estretornos das acdes e as
variaveis macroeconémicas tém sido relevantes @gamstudos sobre mercados acionarios,
uma vez que elas podem incorporar aspectos insraateomportamento das séries historicas
dos retornos como critério relevante para testdEll a partir da identificacdo de referéncias
tedricas adicionais que se facam necessérias arena validade desta hipotese.

Em Song, Liu e Romilly (1998), Tsoulakas e Sil (@@9Muradoglu, Taskin e Bigan
(2000), Chen, Firth e Rui (2001), Fifield, PoweBiaclair (2002), Tsoulakas (2003) e Doong,
Yang e Wang (2005) podem ser encontradas inve8egaempiricas sobre a eficiéncia de
mercado que foram conduzidas a partir da analiserelacdes entre retornos das acdes e
variaveis macroecondmicas. Tais investigacdes &roacentrado nos mercados acionarios
desenvolvidos. Por outro lado, evidéncias empinieferentes aos mercados acionarios nao-
desenvolvidos ainda sdo escassas.

As duas abordagens quantitativas tradicionais eptadas pela literatura referentes a
modelos de precificacdo de ativos séOapital Asset Pricing Model (CAPM) e aArbitrage
Pricing Theory (APT) (DHANKAR; ESQ, 2005).
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O objetivo deste artigo € investigar a possibileldd arbitragem entre os retornos das
acbes das principais empresas do setor de bebiddsnentos através de uma analise
comparativa sobre os coeficientes de sensibilidatdgentes as variaveis macroeconémicas
incluidas em modelos APT.

Além desta secdo introdutéria, o presente artiggsyiomais quatro secoes. A secao
seguinte apresenta autores que investigaram aspes$ociados a precificacdo de ativos. A
terceira secéo considera os procedimentos metadofogtilizados na pesquisa. Em seguida
sao apresentados e discutidos os resultados. Efipposdo apresentadas as principais
conclusdes do.

2. Precificagao de Ativos

O equilibrio de mercado € contextualizado como teferéncia central para abordar a
HEM. As duas abordagens quantitativas alternatprapostas para precificar os ativos no
ambito da expectativa de eficiéncia e de equilidganercado sdo os modelos CAPM e APT.
Uma comparacéo entre estes dois modelos de pesébicde ativos pode ser encontrada em
Dhankar e Esq (2005). Para estes autores, o m@&RM é referenciado como a técnica
mais aceita, enquanto o modelo APT oferece umaoaggalo alternativa sobre as relacdes
entre risco e retorno.

Comentarios sobre as origens do CAPM podem seméacdos em Fletcher (2001).
Este modelo de equilibrio foi caracterizado origmente por Sharpe (1964), e aperfeicoado
posteriormente por Lintner (1965) e Mossin (1968 € composto por um unico fator
explicativo relacionado ao comportamento dos re®dos ativos.

Dentro de um modelo CAPM, os retornos dos ativg8ds individuais ou carteiras de
acbes) podem ser estimados a partir de um proaksgwecificacdo que seja linearmente
definido por um fator de risco (beta), pela acéitega existéncia de uma certa taxa de retorno
livre de risco e pelo retorno do mercado. Sua estlesta disposta da seguinte maneira:

ER, = Rf + 8 (Rm - Rf) (1)
Onde:

ER - Retorno esperado;

Rf - Retorno livre de risco;

Rm - Retorno do mercado;

[- Coeficiente de sensibilidade do ativo em relag@prémio por risco;

i — Indice de ativos.

A partir de sua estrutura, pode-se observar queABMC considera que o retorno
esperado inerente as acfes individuais negociddams ¢omo as possiveis carteiras) esteja
relacionado linearmente ao prémio por risco cattum - Rf). O coeficiente betgd obtido
€ responsavel pela representacdo matematica daiddede e da natureza desta relacao.

O modelo APT se origina dos trabalhos de Ross (1929867) e foi posteriormente
revisado por Roll e Ross (1984). Este modelo delibga considera que as propriedades
inerentes ao comportamento dos retornos das agdesduais (bem como as possiveis
carteiras) sao consistentes com a aceitacao dedagetruturais de risco.

O modelo APT é apresentado em Khan e Sun (1997 econa estrutura composta
por um finito nimero de fatores que sao utilizgols a formalizacao do risco sistematico do
mercado de maneira tal que o retorno esperado deativo possa ser relacionados a
exposicao a cada um desses fatores.
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Expectativas semelhantes sobre o modelo APT s@&seaqeadas por Berry, Burmeister
e McElroy (1988). Para estes autores, 0s elemeotoponentes do modelo APT conseguem
representar a discrepancia entre os retornos adakze os retornos esperados como uma
funcao linear da realizagao de diversos fatorevagites de risco. Huberman e Wang (2005)
acrescentam a este entendimento que o modelo Apfieéentado como uma estrutura que se
baseia na preclusdo de arbitragem.

Entender o significado de arbitragem é essencral paompreensdo da sensibilidade
dos retornos dos ativos a partir das variacdes nodssis sobre os fatores de risco.
Arbitragem € definida por Bodie, Kane e Marcus (B0fbmo sendo a exploracdo de precos
errados para a obtencdo de lucros econdmicos ldeesisco através de discrepancias
observaveis existentes no relacionamento entrepsegss.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), arbitragesefiasido como um processo que
envolve um negocio realizado dentro de um mercadsocgado a uma transacgao
compensatoria realizada em outro mercado ao memmqmote em condi¢cdes mais favoraveis.

Dentro de um modelo APT, a estimacdo dos coefieseheta £), que representam a
sensibilidade dos ativos investigados para cadaasrfatores de risco considerados, é 0 seu
aspecto operacional fundamental. A partir da detergdo dos betas, se busca projetar
antecipadamente parte do retorno esperado a pasgtivariagcbes de cada um dos fatores de
risco.

Uma vez que o modelo APT considera que o procesgwetificacdo das acdes seja
linearmente definido por mais de um fator, suauésta pode ser representada da seguinte
maneira:

R =RE +B,F,+B,F,+..+ B;F +¢ (2)

Onde:

R - Retorno aleatdrio do ativip

RE; . Retorno esperado do ativ,o

Bi - Coeficiente de sensibilidade do ativas variacdes do fatpr

F; - Fator j (de média nula) comum aos atiy,os

& - Variavel aleatoria de média nula, independemrtetatios os outros fatores que
reflete o risco especifico dos ativos;

i - Indice dos ativos;

j - Indice dos fatores de risco.

Considerando que o retorno esperado esteja préxitrioha de Mercado de Capitais
(Stock Market Line) nas diversas dimensdes de risco estabelecidas petias calculadas,
Miranda e Pamplona (1997) realcam os seguintesct@speelevantes sobre as propriedades
do modelo APT:
» Os riscos sistematicos se relacionam aos retomw®atilos linearmente através da
Linha de Mercado de Capitais;
* Os investidores percebem estes riscos e estimaemsabsidade dos ativos em
relacéo a eles através da estimativa dos betas;
e Alguns investidores sdo mais agressivos e, portadigpostos a assumir riscos;
* Os investidores mais agressivos irdo explorar faseticas nos retornos esperados
dos ativos, assumindo um risco arbitrério.
Pode-se observar que o modelo APT possui cardatasisversateis e flexiveis,
podendo se ajustar a circunstancias distintas sedeipconsisténcia e validade metodoldgica.
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Uma contribuicdo gerada a partir do modelo APT empmaracdo ao modelo CAPM
foi a inclusdo das varidveis macro-econémicas detitr elenco de fatores relacionados a
previsibilidade dos retornos das acgdes.

Em Fama (1981 e 1990), Chen, Roll e Ross (198630Ree Harvey (1991 e 1993) e
Fifield, Power e Sinclair (2002) podem ser encaldsainvestigacbes empiricas sobre a
influéncia das flutuagcdes ocorridas nas variaveiscroecondémicas sobre 0s retornos
esperados das acoes.

A identificacdo dos fatores macroecondmicos quleientiam os retornos das acoes
ainda é um desafio intrigante e instigante tanta paadémicos quanto para profissionais que
atuam no mercado acionario. Dentre as variaveisaaacnémicas que tém sido relacionadas
aos retornos das acGes podem-se destacar:

e Taxade juros;

» Taxa de cambio;

* Inflagao;

* Producéo industrial,

» Saldo da balanga comercial.

As variaveis macroecondmicas sdo consideradashpahiin e Aziz (2003) como
forcas que podem provocar influéncias sistemasocéise os precos das acdes. Neste mesmo
sentido, Fifield, Power e Siclair (2002) considergue os co-movimentos dos pre¢os das
acOes sugerem a presenca de influéncias sistemjatessaltando que o modelo APT néo
estabelece de maneira deterministica, o nUmeratdee§ estruturais a serem considerados.

Para a aplicacdo de um modelo APT, ndo ha a ndedssida utilizacdo de uma
carteira especifica, pois os célculos podem sdizadas considerando sub-carteiras da
carteira de mercado. Nesta perspectiva, Mirandangpfona (1997) consideram que o modelo
APT abandona a nocao de que existe apengsottfiolio certo para todos os investidores e o
substitui por um modelo baseado na suposicdo deafjums fatores macroecondémicos
influenciam o retorno dos ativos.

Portanto, ambos os modelos buscam representariléequde mercado considerando
gue este seja eficiente e que atenda as premisgassias. O modelo APT se distingue do
modelo CAPM em dois aspectos fundamentais, que cdmmero de fatores explicativos
relacionados ao comportamento dos retornos das acdeaceitacdo de um equilibrio parcial.

Em Fama e French (1996) sdo apresentadas comparmgiie os modelos CAPM e
APT. Como os betas obtidos através do CAPM naeapazes de captar estas interferéncias,
0 APT parece ser um modelo mais apropriado parereless os retornos meédios, uma vez
gue os retornos das acdes sao mais ajustados abonmawltifatorial de precificagéo.

As relativas performances inerentes as capacidageativas dos modelos CAPM e
APT sobre a precificagao de ativos tém sido amphaendiscutidas e empiricamente testadas.
Em Chen, Hsieh e Jordan (1997) sédo apresentadasnangps sobre estas metodologias
alternativas. Ambos podem ser aplicados empiricéeneara analisar o comportamento dos
retornos das acdes no mercado acionario.

A aceitacao de equilibrio parcial implica na ausgde ganhos a partir de estratégias
ativas de investimento baseadas em oportunidadesarbdgragem. Esta situacdo é
caracterizada por uma funcédo linear entre o ret@smerado dos ativos e os fatores de
sensibilidade explicativos.

3. Aspectos Metodolégicos

Essa secdo apresenta aspectos metodoldgicos que nortearam a realizagéta d
pesquisa. Inicialmente sédo definidas as acdes dwmesas que foram investigadas. Em
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seguida sdo apresentadas as variaveis consideradestudo. E por ultimo sédo apresentados
os procedimentos utilizados para a analise dossdado

3.1 Definiches de ac¢des das empresas investigadas

O setor de alimentos e bebidas € um dos segmegitom@ustriais brasileiros mais
importantes e competitivos. O processo de ideatjioc das empresas a serem incluidas na
amostra assumiu uma importancia significativa aemtos procedimentos metodologicos
utilizados, uma vez que todos os procedimentoarsetbnduzidos na dire¢cdo de comparar 0s
resultados obtidos entre as séries dos respecatetosios das acdes referentes as empresas
investigadas. No processo de caracterizacdo dcensoivinvestigado, foram definidos os
seguintes critérios para filtrar e identificar agdes individuais negociadas que foram
incluidas nesta pesquisa:

* Sejam negociadas na Bovespa,

* Tenham o Brasil como Pais;

* Tenham astatus Ativo em Novembro de 2007;

» Possuam séries histodricas ininterruptas de precos.

O estabelecimento desses critérios foi fundameata assegurar a representatividade
e robustez dos resultados encontrados. O conjageéries historicas dos precos das agdes
negociadas foi obtido através do banco de dad&siema Economatica.

Das 39 acdes individuais listadas na Bovespa cartenrentes ao setor de alimentos
e bebidas, apenas 8 atenderam aos critérios estalms (Ambev ON, Ambev PN, Café
Brasilia ON, Eleva ON, J. B. Duarte PN, Minupar Fddia ON e Sadia PN).

3.2 Variaveis

Para investigar a possibilidade de arbitragenreents retornos das acdes das
principais empresas do setor de papel e celuloagést de uma analise comparativa, foram
consideradas duas categorias de variaveis, a saber:

» Variavel dependente> Retornos das a¢fes das empresas investigadas;

* Variaveis independentes Variaveis macroecondémicas.

Os retornos das acodes individuais negociadas naHBPYA séo responsaveis
pela quantificacdo da variacdo dos precos das ag@divas as empresas investigadas.
As variaveis macroecondmicas representam aspestiogugais do ambito econémico
geral. As variaveis macroecondmicas utilizadasangssquisa foram as seguintes:

e« Taxa de juros (ver Abdullah e Hayworth, 1993; Kw@hin e Bacon, 1997,

Tsoukalas e Sil, 1999; Muradoglu, Taskin e BigdlQ@ Fifield, Power e Sinclair
2002; Burmeister, Roll, e Ross, 2003; Mavrides,2@itsaki, 2005);

* Taxa de inflagdo (ver Abdullah e Hayworth, 1993; dfw Shin e Bacon, 1997,
Muradoglu, Taskin e Bigan, 2000, Fifield, Power iactir 2002, Tsoukalas,
2003; Burmeister, Roll, e Ross, 2003; Mavrides,2@itsaki, 2005),

* Taxa de cambio (ver Kwon, Shin e Bacon, 1997, Moghd Taskin e Bigan,
2000; Ibrahim, 2000; Tsoukalas, 2003; Mishra, 2004)

A taxa de inflagéo foi representada pelo indiceiti@l de Precos ao Consumidor
(INPC). A taxa de juros foi representada pela td®gaSistema Especial de Liquidacéo e
Custodia(SELIC). A taxa de cambio foi representada pelagémado Real em relacdo ao
Dolar Americano.

Os valores referentes aos retornos das acfes ariaseis macroecondémicas
foram expressos em logaritmo (ver Laurence, Caia®,(1997; Costa Jr. e O’Hanlan,
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2000; Muradoglu, Taskin e Began, 2000; Fifield, Bow Sinclair, 2002; Laopodis,
2003; Lucena e Figueiredo, 2004; Dritsaki, 200E\ats de seus respectivos modelos:

P
R, =log — 3
o ®
e

Tx
V, =1 t
o )
Onde,

R — Retorno mensal das acoes;

P — Preco de fechamento mensal das agoes;

V — Variacdo mensal dos fatores macroeconémicos;

Tx — Valor referente a taxa mensal dos fatores maor@nicos;

t — Instante de tempo.

Os dados relativos as séries historicas das catadas acbes das empresas
investigadas foram obtidos através da base de ddaldSistema Economatica. As seéries
histéricas utilizadas contém as cotacfes de fedht@maensais, em moeda original, bem
como ajustadas com proventos e dividendos. Os daddativos as variaveis
macroeconémicas foram obtidos junto ao IPEA. Eséaies temporais se referem ao periodo
entre agosto de 2003 e novembro de 2007.

3.3 Procedimentos de Anélise Utilizados

A estimacéao dos coeficientes de sensibilidade gpetnsiderou o modelo APT como
referéncia central para cada um dos grupos deefatoracroecondmicos, apresentando a
seguinte estrutura:

R =RE, + Byl + 8,3 + [;C (5)

Onde:

Ri - Retorno do ativo i;

RE -Retorno esperado do ativo i;

(i . Coeficientes de sensibilidade do ativo i as vaeagips fatores;

| - Taxa de inflacéo;

J - Taxa de juros;

C - Taxa de cambio;

Apés a estimacéo dos coeficientes de sensibilifaetas), serd realizada uma andlise
comparativa dos resultados observados para idemtdi presenca de eventuais oportunidades
de arbitragem.

4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Considerando a particularidade inerente aos moddhdstestados nesta pesquisa, 0s
valores referentes aos retornos esperados paraucaaaas empresas inseridas na amostra,
bem como os diversos coeficientes de sensibilidddtas) para cada um dos fatores
macroecondmicos foram estimados. Os resultadodasbéistdo dispostos na Tabela 1.
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Tabela 1- Coeficientes de sensibilidade (betas)a#Vos aos fatores macroecondmicos

Acao Retorno esperado Cambio Juros Inflacdo

Ambev ON 0.01 0.3563 0.0180 -0.0297
p=0.07 p=0.47 p=0.88 p=0.30

Ambev PN 0.00 0.0469 -0.0317 -0.0344
p=0.04 p=0.88 p=0.66 p=0.08

Caf Brasilia PN 0.00 -1.9100 0.4697 0.1295
p=0.80 p=0.30 p=0.33 p=0.25

Eleva ON 0.02 0.0778 -0.1412 0.0033
0=00 p=0.87 p=0.28 p=0.91

J B Duarte PN 0.00 -0.3232 0.0511 0.0155
p=0.73 p=0.71 p=0.82 p=0.77

Minupar PN 0.03 -0.4630 -0.2713 0.0631
p=0.05 p=0.69 p=0.38 p=0.38

Sadia S/A ON 0.01 -0.6911 -0.0280 0.0216
p=0.04 p=0.06 p=0.77 p=0.34

Sadia S/A PN 0.01 -0.5209 0.0270 0.0083
p=0.02 p=0.23 p=0.81 p=0.75

Fonte: Economatica.

Pode-se observar que apenas 0s valores encontpaasos retornos esperados
obtiveram significAncia estatistica. Entre as wvaig macroecondmicas consideradas
observou-se que nenhuma delas se mostrou sensiredlevado nivel de significancia.

Este resultado sugere que as séries historicaspo®s das acdes individuais
negociadas na Bovespa consideradas nesta pesgfeisntes ao setor de alimentos e bebidas
apresentaram comportamento compativel com a HBWl plsde ser considerado em funcao
da remota possibilidade de arbitragem a partir \Gagmcdes observaveis entre a taxa de
cambio, a taxa de juros e a taxa de inflagéo.

Por outro lado, pode-se observar a presenca deestacagfes. A primeira se refere a
Ambev PN e a segunda se refere a Sadia S/A ONeSoprimeira, pode-se observar que a
taxa de inflacdo se mostrou relativamente sigriifiaa(p=0.08). Embora este resultado nao
possa ser considerado como conclusivo, ele sugaesanca de uma leve sensibilidade desta
acdo em relacéo as variacdes ocorridas sobre a@¢axdlacdo. Sobre a segunda, verificou-se
uma sensibilidade em relacdo as variagfes ocorsimla® a taxa de cdmbio (p=0,06). Dadas
as diferencas entre estas duas empresas, podeige gde elas tenham vulnerabilidades de
mercado oriundas de distintas perspectivas. A Anggemnostrou mais sensivel as variacoes
do mercado interno, enquanto a sadia se mostros seaisivel a variagbes do mercado
externo.

Para observar a consisténcia global dos modelos esfilnados, foram calculados o
R?, a estatistica Durbin Watson e a estatistica FreSsltados obtidos estdo dispostos na
Tabela 2.
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Tabela 2 — SignificAncia global dos modelos APT @siados

Acdo R DW F
Ambev ON 0,02 1,46 0,70
Ambev PN 0,06 2,18 0,33

Caf Brasilia PN 0,05 2,65 0,42
Eleva ON 0,02 2,26 0,76

J B Duarte PN 0,00 2.16 0,96
Minupar PN 0,03 1,65 0,66
Sadia S/A ON 0,08 1,83 0,25
Sadia S/A PN 0,02 1,53 0,69

Fonte: Economatica.

Pode-se observar que nenhum dos modelos APT seomnasgnificativo de maneira
global, o que descarta a hipétese de influénciguoten das trés varidveis macroeconémicas
consideradas sobre os retornos das acfes indisidiagi empresas do setor de alimentos e
bebidas investigadas. Deste modo, foi necessaria wuerificacdo especifica sobre a
significancia estatistica das duas excecdes ddeectanteriormente (as relacdes entre os
retornos da Ambev PN e as variacdes da taxa degédle os retornos da sadia S/A ON e as
variacOes da taxa de cambio). Os resultados egtésemtados na Tabela 3.

Tabela 3 — SignificAncia global dos modelos APT @siados
Coeficiente das

Acdo Variaveis explicativas p
Ambev PN -0.0345 0.07
Sadia S/A ON -0.6296 0.07

Fonte: Economatica.

A partir dos resultados obtidos, pode-se confirnaarexpectativa identificada
anteriormente. Ambas as variaveis explicativas sestraram relacionadas as séries de
retornos. Para observar a consisténcia dessa$es|aipram calculados o’Ra estatistica
Durbin Watson e a estatistica F. Os resultadosiabtstdo dispostos na Tabela 4.

Tabela 4 — SignificAncia dos modelos individuaisgémados

Acéo R DW F
Ambev PN 0,06 2,17 0,07
Sadia S/A ON 0,06 1,80 0,07

Fonte: Economatica.

Estes resultados confirmam a significancia da béiside das relacbes entre os
retornos da Ambev PN e as variagOes da taxa de&d| enquanto os retornos da Sadia S/A
ON se mostraram associados as variacfes da takardbio. Merece ser destacado que em
ambas os coeficientes obtiveram o sinal negativqu® indica a presenca de uma relacao
inversa.

5. Conclusbes

O objetivo deste artigo foi investigar a possilasiie de arbitragem entre os retornos
das acdes das principais empresas do setor den&digne bebidas através de uma analise
comparativa sobre os coeficientes de sensibilidatigentes as variaveis macroeconémicas
incluidas em modelos APT.

Callado, A. A. C.; Callado, A. L. C.; Mdller, H. DLeitdo, C. R. S.
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Esta investigacao considerou a propriedade doslowd®T referente a estimacao de
coeficientes de sensibilidade (betas) para fatonesroeconémicos aos quais todas as
empresas investigadas estdo expostas.

Os retornos das ag¢des das principais empresasotda@sgyapel e celulose, bem como as
variacdes ocorridas sobre a taxa de juros, sdiaseaade cambio e sobre a taxa de inflagdo foram
utilizados para calcular seus respectivos coetiesete sensibilidade.

Os resultados sobre a sensibilidade dos -coefisiemgimados para os fatores
macroecondmicos apontaram valores significativosdem casos isolados. No primeiro, 0
coeficiente relativo as variacdes da taxa de iédflapostrou sensibilidade significativa para a
Ambev PN. No segundo, o coeficiente relativo adagées da taxa de cambio mostrou
sensibilidade significativa para a Sadia S/A ONteggesultados apontam para evidenciar
margens de arbitragem considerando os coeficidetesnsibilidade (betas) estimados para estas
empresas do setor de alimentos e bebidas.

As discrepancias observadas sobre os coeficieatesngibilidade sugerem a possibilidade
de janelas de oportunidade de curto prazo parar &eentuais estratégias de arbitragem
decorrente de variagbes abruptas sobre estesstaf@watudo, investigacdes mais aprofundadas
precisam ser realizadas para poder captar a rg@dizde retornos adicionais arbitrados com
maior precisao.
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