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RESUMO 

 

Neste trabalho, propomos uma especificação de modelo econométrico na forma 

reduzida, estimado por mínimos quadrados ordinários (MQO) e baseado em variáveis 

macroeconômicas, com o objetivo de explicar os retornos trimestrais do índice de ações 

IBRX-100, entre 2001 e 2015. Testamos ainda a eficiência preditiva do modelo e 

concluímos que o erro de previsão estimado em janela móvel, com re-estimação de 

MQO a cada rodada, e utilização de VAR auxiliar para projeção dos regressores, é 

significativamente inferior ao erro de previsão associado à hipótese de Random 

Walk para o horizonte de previsão de um trimestre a frente. 

 

Palavras Chave: Modelo Macroeconomico, Previsão, IBRX-100, Random Walk, VAR, 

Minimos Quadrados Ordinários.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



7 
 

ABSTRACT 

 

In this work, we propose an econometric model specification in the short form, 

estimating by ordinary least squares (OLS) and based in macroeconomic variables, with 

the goal of explaining trimestral returns of stock index IBRX-100, between 2001 and 

2015. Besides, we tested the forecasting efficiency of the model and concluded that the 

forecast error estimated in a moving sample, estimating OLS at each round, and utilizing 

auxiliary VAR to forecast variables, is lower than forecast error associated to the 

Random Walk hypothesis in the one trimester forward horizon.  
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Introdução 
‘‘‘You can write about anything you like,’ an economics professor once told me as he 

explained the term-paper assignment, ‘as long as it’s not about the stock market.’ 

Economists were famous for saying silly things about stocks, he said. It’s better just to 

avoid the whole subject’’ so said. N. Gregory Mankiw 

Começo o meu trabalho com a mesma citação que Kiley (2004) usou por esta ainda 

continuar atual, principalmente após o crash de 2008, quando todos os economistas 

reavaliaram a forma de ver preços de ativos. O movimento das ações é um dos campos 

de maior interesse e contradição entre economistas desde a criação das casas de troca 

e bolsas de valores.  

A explicação dos retornos das ações é um estudo que evoluiu enormemente nos 

últimos 50 anos, principalmente após os trabalhos de Sharpe (1964) e a criação do 

CAPM, e mais recentemente Fama, E., French, K. (1992), invalidando o CAPM e 

empurrando a barreira da ciência econômica adiante no estudo de ações.  

Seguindo a linha destes trabalhos, a literatura é bem extensa no que tange a explicação 

ex-post dos movimentos de ações, olhando por diversos focos, como Campbell, J, 

Cochrane, J (1992) no tema de consumo e comportamento ou Brooks (2003) com 

estudo de eventos. Hoje são comuns estudos sobre o tema baseados em fundamentos 

microeconômicos, macroeconômicos, métricas de mercado como price to book, estudos 

de eventos, behavoir finance, estudos políticos, entre outros, todos explicando partes 

da evolução dos preços.  

O trabalho de Bilson (1999) foi determinante para a nossa escolha de procurar um 

modelo para explicar ações por variáveis macroeconômicas. Neste foram analisados 

retornos de mercados acionários em 20 economias emergentes, incluindo o Brasil. O 

modelo de regressão criado também foi estimado por mínimos quadrados ordinários 

utilizando como regressores o mesmo tipo de indicadores que usaremos para explicar o 

retorno do IBRX-100. Bilson utilizou o mesmo modelo de 11 variáveis, sendo 9 

macroeconômicas e 5 microeconômicas para todos os países.  

No estudo de Bilson (1999) o índice brasileiro utilizado foi sensível ao índice de ações 

mundial, ao preço dos bens, taxa de câmbio e índice de risco com relevância de 95%. 
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Estes resultados nos indicam que o estudo que realizamos está na direção correta ao 

tentar explicar o IBRX-100 por um modelo macroeconômico. Bilson escolheu um 

modelo e testou o poder de explicação (fit) deste modelo para diversos objetos de 

estudo (índices de ações de diversos países), enquanto nós escolheremos um objeto 

de estudo, o IBRX-100, e em cima dele especificaremos a regressão com o melhor fit. 

Rapach and Wohar (2005) realizaram trabalho semelhante para 12 economias 

desenvolvidas e encontraram grande poder de previsão dos retornos relacionados a 

taxas de juros, resultado corroborado por Chen (2008). Cheung e NG (1998) 

encontraram relações claras entre atividade, consumo e produção com índices de 

ações em estudo de cinco economias desenvolvidas.  

A compreensão sobre o que afeta o retorno do IBRX-100 é um primeiro passo para 

atacar o problema central deste trabalho que é a previsão deste índice. Um trabalho de 

referência para o nosso foi o estudo de previsão proposto por Engel, Mark and West 

(2007). O objeto de estudo do trabalho citado são taxas de câmbio, mas o objetivo é o 

mesmo do nosso trabalho: Encontrar um modelo por fundamentos macroeconomicos 

para bater o random walk na previsão do objeto de estudo.  

Apesar de irem de encontro à literatura vigente na época para previsão de taxas de 

câmbio, que considerava o random walk seu melhor previsor, Engel, Mark and West 

(2007) conseguem especificar um modelo monetário por técnicas de painel que gera 

previsões melhores que o random walk, ou seja, menor erro quadrático de previsão. 

Outros autores conseguiram bater o Random walk para câmbio com outros métodos 

como Clarida e Sarno (2003) e mais recentemente Kim e Liao (2013).  

O random walk para ações, termo popularizado pelo trabalho de Burton Malkiel (1973), 

se apropria da ideia matemática de que um movimento no período atual parte de um 

ponto no período anterior com igual probabilidade de ir para todas as direções (com a 

amplitude definida pela variância). Posteriormente o movimento segue para o próximo 

período do ponto onde parou no período atual, seguindo a mesma dinâmica de iguais 

probabilidades do período anterior.  

No nosso caso temos a facilidade de diversos trabalhos na década de 80 condenarem o 

random walk para ações, como o de Lo and Mackinlay (1988), que na sua conclusão 
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declara: “We have rejected the random walk hypothesis for weekly stock market returns 

by using a simple volatility-based specification test” (Nós rejeitamos a hipótese de 

random walk para retornos semanais do mercado acionário usando um simples teste 

baseado em volatilidade).  

Mais recentemente Chaudhuri e Wu (2001) rejeitaram a hipótese de random walk para 

o índice de ações brasileiro criando um modelo baseado em quebra estrutural pela 

abertura econômica, resultado relevante para a nossa abordagem macroeconômica. O 

fato das ações não respeitarem random walk torna mais fácil encontrar quais previsores 

captam seu movimento e especificar um modelo melhor que o random walk. 

Para a especificação do nosso modelo, testaremos indicadores de renda, produção, 

consumo, inflação, juros, risco país, câmbio, investimentos e relações com o setor 

externo. Os dados analisados foram brasileiros e em alguns casos dados dos Estados 

Unidos.  

A importância deste trabalho está baseada no fato que hoje existe uma grande indústria 

de análise macroeconômica derivada da atividade da gestão de recursos. Bancos de 

Investimentos e gestoras de recursos possuem equipes próprias de macroeconomistas 

para tentarem prever os indicadores macroeconômicos e como estes irão afetar os 

ativos negociados em cada país. Existe sempre a dúvida de quanto isto pode ser bem 

realizado e quanto pode ser útil para o ganho efetivo de capital nos investimentos em 

carteira.  

O IBRX-100 é um objeto de estudo bem abrangente e diversificado, ao mesmo tempo 

sendo bem representativo da bolsa de valores brasileira por ter as 100 ações mais 

negociadas que constituem normalmente mais de 95% do volume negociado na Bolsa 

de Valores de São Paulo.  A escolha deste índice em alternativa ao IBOVESPA será 

descrita em mais detalhes na seção de especificação de variáveis.  

A primeira parte do trabalho é a criação do modelo econométrico de explicação do 

IBRX-100 por regressão multivariada usando as séries econômicas como variáveis 

explicativas. Buscamos um nível satisfatório de compreensão usando o máximo 

possíveis variáveis com lag, ou seja, o IBRX-100 no tempo t sendo explicado por uma 
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variável macroeconômica em t-1. O uso de um grande número de variáveis com lag 

facilita a segunda parte do trabalho, que corresponde à parte da previsão.  

Tentamos usar nosso modelo de previsão para estimar o IBRX-100 no futuro de forma 

mais eficiente que o random walk. O processo usado para testar a eficiência do modelo 

é a estimação em janela móvel, com re-estimação de MQO a cada rodada, e utilização 

de VAR auxiliar para projeção dos regressores. Comparamos os erros em relação à 

amostra contra os erros do random walk para determinar a eficiência do modelo. 
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Metodologia 

Escolha do objeto de estudo: 
O primeiro passo na criação do modelo econométrico foi a escolha de qual seria a 

nossa variável explicada. Precisávamos de um índice de ações para representar o 

movimento das ações geral do Brasil que fosse relevante e ao mesmo tempo eficiente.  

O critério de relevância foi escolhido de forma empírica por conhecimento adquirido 

sobre o mercado brasileiro de ações. IBOVESPA e IBRX-100 são os dois índices com 

maior visibilidade e são considerados como benchmark para ações no Brasil. Eles 

inclusive são os únicos índices que possuem derivativos atrelados ao seu desempenho, 

um bom indicativo da sua relevância para os investidores.  

Para os critérios de eficiência, usamos como referência o extenso trabalho de Volpe 

(2010) que realiza testes de Eficiência em Média e Variância de Shanken (1986) e 

testes de Significância do Preço de Mercado do Risco – Fama e MacBeth (1973). Os 

resultados obtidos por Volpe provaram que ambos os índices são bons como medida 

de mercado e podem ser utilizados. Analisando detalhadamente, o IBRX-100 tem 

desempenho ligeiramente melhor que o IBOVESPA na grande maioria dos testes 

realizados para a sua relevância como medida de mercado.  

Este resultado corrobora com o esperado quando analisamos as metodologias de 

ambos os índices. Começando pelo número de ativos, os 100 do IBRX-100 superam 

muito a média de 60 ativos que compuseram o índice Bovespa no período de estudo de 

Volpe, que engloba grande parte do nosso período de estudo. O maior número de 

ativos é positivo para o nosso estudo que usa variáveis macroeconômicas, já que 

diminui a possibilidade de termos concentração em algum tipo de empresa que é 

influenciada por algum fator macroeconômico específico.  

Concentração é o motivo principal da escolha do IBRX-100. A metodologia do 

IBOVESPA até o fim de 2013 levava em conta apenas o volume negociado no trimestre 

anterior para decidir a participação da ação no índice. E isso gera alguns pontos fora da 

curva, como no primeiro trimestre de 2003, quando as ações da empresa Petrobras SA 

correspondiam a 26,18% do índice. A metodologia mudou apenas no último ano do 
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nosso estudo, ficando mais parecida com a do IBRX-100, que leva em conta não 

apenas o volume negociado como o valor de mercado das ações.  

Conforme documento da BM&FBOVESPA (2014), a metodologia do IBRX-100 inclui 

apenas empresas brasileiras (BDRs estão excluídos) com negociação em 95% dos 

pregões durante as três carteiras anteriores e que estejam entre as 100 empresas mais 

negociadas neste período. Além disso, não podem ser classificadas como “Penny 

Stock”, porque estas podem variar grandes percentuais e causarem distorções no 

índice.  

As características listadas acima são ideais para o nosso estudo porque protegem o 

índice de distorções grandes causadas por uma empresa, que seriam explicadas por 

questões microeconômicas. A formação do índice ainda pondera o peso de cada ativo 

pelo Market cap do seu free float, o que colabora para deixá-lo ainda mais 

representativo como um índice de mercado médio para as ações brasileiras.  

 

Escolha do período e periodicidade: 
O período escolhido para a análise foi entre o primeiro trimestre de 2000 até o primeiro 

trimestre de 2015, totalizando 15 anos de estudos. Este período foi escolhido por ser 

suficientemente longo tendo uma disponibilidade boa de dados. A estabilidade 

econômica do Brasil só foi atingida em 1994 e apenas após 1999 entramos no sistema 

de câmbio flutuante que vigora até hoje. Estender o prazo para antes de 2000 geraria 

pouco benefício em eficiência e nos obrigaria a descartar diversas séries relevantes.  

Este é um período suficientemente rico em eventos para a economia brasileira e para 

os mercados financeiros globais, o que torna nosso estudo mais confiável para previsão 

futura já que foi criado e continuou relevante em uma abundância de cenários. Em 2001 

tivemos a bolha da internet nos Estados Unidos com um crash e grande aumento de 

volatilidade. Em 2002 tivemos eleição no Brasil com expectativa de uma mudança 

inédita de ideologia econômica no país. 

Entre 2002 e 2007 tivemos um período raro de crescimento mundial acelerado 

acompanhando de um boom nos preços de commodities e a China como locomotiva do 
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mundo, com laços comerciais profundos com as empresas brasileiras. Em 2008 surge a 

maior crise desde 1929, com riscos de um colapso no sistema financeiro mundial. Esta 

causou profundas mudanças na forma de operação das instituições financeiras 

globalmente no que tange a risco e controles internos.  

A recuperação da crise de 2008 vem ocorrendo nos últimos sete anos, mas enfrenta um 

novo desafio com a crise de dívida dos países europeus, iniciada em 2011. Esta coloca 

em risco o euro como moeda única para a Europa, desestabilizando um equilíbrio que 

vigora há 17 anos. Este breve resumo tem como objetivo apenas reforçar a relevância 

do período de estudo como um período de diversidade que cobre uma grande 

quantidade de cenários econômicos.  

Quanto à periodicidade, foram consideradas a periodicidade mensal e a trimestral, 

ambas usando a média do período como valor do dado. A periodicidade trimestral se 

mostrou melhor que a mensal por dois motivos: Os dados de contas nacionais e 

balanço de pagamentos, com grande parte dos dados macroeconômicos relevantes, 

são divulgados trimestralmente.  

O segundo motivo de preferirmos o trabalho com dados trimestrais é a diferença no 

tempo de reação e volatilidade entre a economia real e a bolsa de valores. Os 

movimentos da bolsa de valores são rápidos e reativos a notícias todos os dias. O 

IBRX-100 apresenta com frequência volatilidade de 25% em um ano, algo muito 

incomum em algum dado como PIB ou Produção Industrial. 

A economia real tem efeitos de longo prazo, que não são sentidos no dia a dia do 

mercado financeiro. Como estamos tentando entender como os indicadores 

macroeconômicos afetam o IBRX-100, temos que focar nesse longo prazo filtrando ao 

máximo o movimento excessivo deste, também denominado noise.  

Nos testes que fizemos com dados mensais o poder de explicação dos dados 

macroeconômicos não era tão eficiente quanto o dos dados trimestrais. Encontramos R² 

de 0,50 em dados mensais contra 0,80 em trimestrais com aproximadamente as 

mesmas variáveis. Por isso o uso do valor médio do IBRX-100 no trimestre se mostrou 

uma decisão acertada para o nosso estudo. 
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Método de regressão: 
O processo que usamos para o nosso estudo é uma regressão linear múltipla. Segundo 

Stock & Watson (2009) uma regressão múltipla é o processo que utilizamos para 

calcular a influência individual de uma variável explicativa X em uma variável explicada 

Y caso todas as outras variáveis se mantenham constantes em um modelo onde Y é 

afetado por diversos fatores.  

O método que utilizamos para encontrar a fórmula da regressão é o método de mínimos 

quadrados ordinários, que consiste em encontrar qual equação contempla os pontos da 

amostra com o menor valor de erro quadrático. O objetivo é chegarmos a uma 

regressão do tipo abaixo: 

Y= B0 + B1X1 + B2X2.... BnXn 

Y é a variável explicada 

B0 é o coeficiente constante, independente do comportamento das variáveis.  

X1, X2,… Xn são os valores das variáveis explicativas no período. 

B1, B2,… Bn, chamados de betas, são os coeficientes mais importantes da regressão 

porque eles nos informam como aquela variável X afeta o Y. Não apenas o sinal 

positivo ou negativo como a amplitude do efeito.  

Após encontrarmos a regressão vamos analisar os betas e entender o sentido 

econômico e financeiro destes valores.  

Essa fórmula é útil para a fase de backtesting onde teremos os X1, X2... Xn e 

tentaremos prever o Y. O programa estatístico que usamos para todas as análises 

econométricas é o E-views. 

 

Variáveis 
Como variável explicada, usaremos pontos médios do IBRX-100 trimestre a trimestre. 

Nossa taxa de variação será dada pelo logaritmo do período atual dividido pelo anterior, 

o que na prática nos mostra o quando o ponto médio do trimestre do IBRX-100 variou 

em relação ao anterior.  
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Usando esta variação como variável explicada, testamos variações trimestrais dos 

indicadores macroeconômicas procurando aqueles que aumentavam o R² da regressão 

com um p-valor individual menor que 0,10 e, consequentemente, que fizessem sentido 

econômico na previsão do índice.  

Testamos indicadores de distintos tipos econômicos: Atividade, Emprego, Inflação, 

Consumo, Investimentos e juros, Governo e Risco País, Exportação, Importação e 

Câmbio. Usamos dados brasileiros de fonte oficiais como Banco Central e IBGE e da 

Thomson Reuters. 

Precisamos testar diversos dados americanos para incluí-los na regressão. Esta 

necessidade apareceu ao descobrimos que o S&P500, índice benchmark americano, 

sozinho conseguiria um R² de 0,48 com o IBRX-100 quando comparados 

contemporaneamente. Nosso trabalho com dados americanos foi tentar encontrar um, 

ou mais de um, dado macroeconômico que fosse um bom substituto ao S&P500. De 

acordo com os resultados de Cheung e NG (1998), as variáveis de atividade devem 

servir como um bom previsor do S&P500 e consequentemente pelo apontado acima, do 

IBRX-100. 

Nesta seção irei discorrer sobre cada tipo de indicadores, como eles afetam as 

empresas de forma microeconômica e, por isso, como imaginamos que deveria ser a 

sua correlação com o índice IBRX-100. Na apresentação dos resultados entrarei em 

detalhe sobre os indicadores específicos que entraram no modelo com seus efeitos.  

O primeiro grupo estudado foi o de Atividade. Seguindo o raciocínio de que as 

empresas precisam de clientes para obter receita e consequentemente lucros, quanto 

maior a renda disponível na economia, maior é o potencial das empresas obterem 

receita. Esta receita, conforme a abordagem de valuation em Damodaran (2006), será 

fluxo de caixa futuro ou reinvestimento para crescimento. Ambos são trazidos a valor 

presente e aumentam o preço da empresa. Portanto, a maior atividade tem correlação 

positiva com o índice de ações. 

Emprego possui dois focos distintos na nossa análise. No foco do indivíduo seguimos o 

mesmo raciocínio da atividade. O desempregado irá restringir seu consumo e isso 

afetará as empresas. Considerando ainda o multiplicador econômico, essa restrição 
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forte do consumo causa uma queda ainda maior da atividade. Pelo lado das empresas, 

o aumento do desemprego significa que empresas cortaram funcionários e diminuíram 

sua capacidade produtiva, o que irá gerar menor receita. Portanto, o aumento do 

desemprego tem correlação negativa com o índice de ações.  

Inflação deve ser testada por ser uma variável relevante da economia, mas seus 

resultados são normalmente mistos em relação ao efeito nas empresas e ações. Da 

mesma forma que a inflação muito alta causa pode causar prejuízos aos consumidores 

ela é também um indicador de aquecimento da economia. Para as empresas teríamos 

que entrar no micro de cada uma para saber se a inflação está afetando mais o insumo 

ou o produto da empresa. No agregado o esperado é um resultado neutro entre inflação 

e índice de ações. 

Consumo, pelos mesmos motivos citados nos temas atividade e emprego, é um 

importante fator que impulsiona atividade econômica e receita das empresas. Mais 

diretamente as empresas que vendem bens de varejo são as mais afetadas por estes 

indicadores, como alimentos, roupas e bebidas, por exemplo. Campbell (1999) propõe 

inclusive um modelo de previsão de agregados de ações no longo prazo por mudanças 

de comportamento de consumo. Para o nosso estudo, esperávamos que as variáveis 

de consumo tivessem influência positiva no índice de ações.  

A rubrica de Investimentos é chave para o movimento do índice de ações. Investimento, 

sendo toda a compra de equipamentos, melhorias em estrutura produtiva, e outros 

gastos que tem como objetivo benefícios para a empresa como melhor produtividade, 

menores custos ou maior produção. Indicadores relacionados a investimentos são 

ótimos previsores de fluxo de caixa futuro para as empresas e consequentemente 

aumento de preços das ações. O esperado é que um aumento de investimentos hoje 

leve a aumento de preços de ações no futuro.  

Os juros são muito relevantes ao nosso estudo por dois fatores. Pelo lado do 

investimento, os juros são a alternativa que os investidores têm ao investimento 

produtivo. Quando os juros estão muito altos, ou em trajetória ascendente, o custo de 

oportunidade de investir em uma empresa aumenta, diminuindo sua relação 

retorno/risco e sua atratividade. Além da queda no fluxo de investimentos, a alta dos 
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juros dificulta o crédito para os agentes, o que causa uma retração no consumo e na 

atividade. A soma desses dois fatores é drástica e, portanto, é esperado que um 

aumento de juros leve a uma queda no índice de ações.  

O governo pode ter uma influência grande no índice de ações, principalmente por 

medidas de regulação, como ocorrido no setor elétrico brasileiro em 2012. Porém, para 

tentar captar estes movimentos seríamos obrigados a colocar diversas variáveis dummy 

na regressão. Preferimos captar toda a parte qualitativa do governo com o Risco país. 

O Risco país mede o spread de rentabilidade que os investidores precisam ter a mais 

no Brasil em relação ao exterior para compensar os riscos do investimento em uma 

economia com menor estabilidade. É esperada uma correlação negativa entre o Risco 

país e o IBRX-100. 

Por último temos os dados de Exportação e Importação. Algumas das empresas mais 

negociadas do país e com grande participação, como, por exemplo, Vale S.A., Gerdau, 

Fibria, são empresas com grande parte das suas receitas provenientes de exportação. 

Acreditamos que os dados de exportação assim como a relação de preços dos 

produtos brasileiros comparados aos produtos estrangeiros, muito afetados pelo 

câmbio, possam ser relevantes para o nosso estudo. Um aumento nas exportações 

reflete em maiores receitas para as empresas e melhor desempenho do índice.  

Dentre todos estes campos, testamos dezenas de indicadores para tentar encontrar o 

melhor fit, com o maior número de variáveis com lag por serem mais úteis para 

previsão. Variáveis que não apresentaram p-valor individual menor que 0,10 foram 

descartadas por não serem estatisticamente relevantes com confiança acima de 90%. 

Variáveis que não apresentam poder de explicação não fazem sentido para o nosso 

modelo, portanto também foram descartadas.  

 

Previsão utilizando dados históricos em janela móvel.  
O objetivo final do trabalho é fazer uma equação de previsão que seja eficiente em 

bater o random walk. A forma de obter esta equação foi descrita acima. Para testarmos 

sua eficiência utilizamos um processo de backtesting.  
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Nossa série total de dados tem 62 observações. Voltamos para o segundo trimestre de 

2008 e utilizamos a mesma configuração da equação para estimarmos novos betas 

usando apenas as observações que já existiam neste período (entre 2000 e 2008). A 

ideia foi simular como se possuíssemos este modelo em mãos na época tentando 

estimar o valor de Y no terceiro trimestre de 2008.  

Obtendo um valor para o terceiro trimestre de 2008 comparamos este com o valor real 

(que possuímos) e medimos o tamanho do erro. Da mesma forma utilizamos um 

modelo simples de random walk e calculamos a diferença do valor previsto para o real. 

Fizemos posteriormente uma comparação da amplitude dos erros. Testamos não 

apenas para o próximo trimestre como para o trimestre subsequente projetando os 

regressores por um modelo de VAR, apesar de o nosso maior interesse ser em um 

modelo de curto prazo.  

Repetimos este processo para todos os períodos entre o terceiro trimestre de 2008 e 

primeiro trimestre de 2015 para termos o maior número possível de observações dada a 

nossa base de dados. Com este resultado em mãos tiramos conclusões sobre a 

possibilidade de usar este modelo hoje para prever o futuro. 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



21 
 

Resultados 

A especificação do modelo: 
A regressão abaixo foi criada de acordo com a metodologia citada. O objetivo de um 

bom poder de explicação foi alcançado conforme visível pelo R² de 0,8044. Todas as 

variáveis são relevantes estatisticamente ao nível de significância de 10% e temos 

apenas duas variáveis contemporâneas (Risco Brasil e Investimento estrangeiro) e 

cinco variáveis com lag.  

 

Variável Beta P-valor 
Constante -0,0255  0,0730 
Risco Brasil (EMBI) -0,3086  0,0000 
PIB US 1,4668 0,0000 
PIB Brasil 0,3044  0,0609 
Taxa de Juros -0,2017  0,0177 
Preços de exportação -0,7911  0,0004 
Produção industrial 0,3167  0,0448 
Investimento estrangeiro 0,0103  0,0868 

   R² 0,8044 
 R² ajustado 0,7759  
 

 

Para a validação do modelo utilizamos os seguintes testes estatísticos: Jarque-Bera 

para normalidade dos resíduos, no qual a hipótese da normalidade foi aceita (p-valor > 

0,10). Breusch-Godfrei para auto correlação dos resíduos com rejeição à hipótese de 

auto correlação. (p-valor > 0,10). White para homoscedasticidade com hipótese de 

aceitação da homoscedasticidade (F > 0,10). Seguem abaixo as estatísticas dos testes 

e o correlograma que confirma a ausência de auto correlação.  

Teste P-Valor/Prob. F 
Jarque-Bera 0,2812  
Breusch-Godfrey 0,8833  
White 0,7228  
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Seguiremos descrevendo cada variável e nossa interpretação dos resultados. Todas as 

séries utilizadas estão no apêndice deste trabalho. 
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Risco Brasil (EMBI) 
O Emerging Markets Bond Index, ou EMBI, é um índice criado pelo banco JP Morgan 

com o objetivo de ser a medida de risco específico de cada país. O EMBI capta a 

diferença de spread ente bonds semelhantes dos Estados Unidos (benchmark de baixo 

risco de dívida) e do país estudado. Ele é medido em pontos base de taxa, portanto um 

valor de 500 pontos significa um spread de 5% anualmente entre os bonds.  

Usamos no modelo a variação do EMBI contemporânea porque ela possui uma forte 

correlação negativa com o índice. Conforme visível no gráfico abaixo (inverti o sinal do 

EMBI para facilitar a visualização da correlação), o beta de 0,3086 pode ser lido de 

forma direta. A cada 10% de alta no EMBI+ esperamos uma queda de 3,086% no IBRX-

100.  

 

 

Não conseguimos uma variável com lag para substituir o EMBI porque este engloba 

inúmeros valores qualitativos, movimentos políticos, confiança tanto interna quanto 

externa, perspectivas de melhoria futura no ambiente de negócios do país, entre muitos 

outros.  
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PIB US 
A segunda variável, PIB US, é a variável para PIB americano. O PIB americano entrou 

em substituição ao S&P500, índice de ações americano, por ser uma variável 

macroeconômica e não uma variável de preços de mercado. O número usado é a 

média das previsões do PIB preliminar americano no trimestre.  

O PIB americano é divulgado com três prévias oficiais, sendo o preliminary no final do 

primeiro mês do trimestre, o advanced no segundo mês e o final no terceiro mês, com o 

valor real sendo divulgado já no trimestre seguinte.  Nós estamos trabalhando aqui com 

o consenso médio dos analistas para o preliminar calculado pela Thomson Reuters. 

Este é divulgado uma semana antes do preliminary, ou seja, aproximadamente nos 

primeiros 20 dias do trimestre. Por ser um indicador tão precoce, estamos tratando ele 

como uma variável de previsão do valor do PIB americano no trimestre. 

Esse indicador pode ser lido de forma direta e temos que a cada 1% de alta no PIB 

americano, há um acréscimo de 1,46% no IBRX-100. O gráfico abaixo ilustra esta 

correlação positiva.  
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PIB Brasil 
O PIB é o dado brasileiro de PIB corrente a preços de mercado, divulgado pelo IBGE. 

Conseguimos utilizar com o PIB uma abordagem com lag para previsão. Foi utilizado o 

PIB do trimestre anterior contra a média móvel dos três trimestres anteriores. Estamos 

querendo trabalhar aqui a aceleração ou desaceleração do PIB gerando resultados no 

trimestre seguinte.  

Os resultados aqui foram muito bons. Podemos concluir que o PIB acelerando irá 

influenciar o consumo e os investimentos e isto terá efeitos no desempenho das 

empresas no trimestre seguinte. Além disso, a divulgação do PIB ocorre logo no início 

do trimestre seguinte, e um bom resultado melhora o otimismo do mercado para o 

futuro. Usamos a mesma lógica do PIB americano para este número no que tange a 

previsibilidade. Como o número de PIB do trimestre anterior é divulgado logo no início 

do trimestre atual podemos usá-lo como previsor do trimestre atual 

O Beta pode ser interpretado de forma direta também neste caso, com um aumento de 

1% no indicador nos leva a esperar uma alta de 0,3043% no IRBX-100. Vale observar 

pelo gráfico acima que este indicador perde eficiência em momentos de crash como no 

final de 2002 e em 2008. Esta perda de eficiência em momentos de crash é compatível 
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com os resultados de Chen e Lian (2005) sobre modelos MQO contra modelos de 

random walk, sendo os últimos normalmente mais eficientes em crises.  

Taxa de Juros 
Trabalhamos o CDI de uma forma um pouco distinta já que os números da série de 

dados são as taxas do período. O uso da diferença entre o CDI atual e o anterior era 

viável já que nos daria um valor em percentual comparável, mas ele ignoraria o nível 

atual. Uma queda de 0,5% em 8% tem um valor muito mais brutal em juros reais e 

investimentos do que uma queda de 0,5% em uma taxa de 20%.  

Preferimos utilizar a divisão entre o valor atual e o anterior, ponderando a amplitude da 

queda. Vale ressaltar que entendemos essa abordagem com problema de 

replicabilidade para economias com juros muito baixos, já que uma queda de 0,5% para 

0,25% seria 50% no nosso modelo causando absurdos. Nós escolhemos esse indicador 

porque ele é ótimo para o horizonte de taxas brasileiro no período, entre 7% e 25%, e 

não esperamos grandes divergências destes níveis no curto e médio prazo.  

 

De acordo com o esperado e corroborando com os trabalhos de Rapach e Wohar 

(2005) e Chen (2008) o movimento do CDI é relevante para a dinâmica de 
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investimentos do país e influencia negativamente o fluxo de capitais para as ações no 

período seguinte. O Beta de -0,2017 representa a amplitude deste efeito, lembrando 

sempre que não estamos trabalhando com a taxa flat e sim com a variação percentual. 

Fonte dos dados é o Banco Central Brasileiro.  

Preços de exportação 
Utilizamos para esta variável o índice de preço das exportações da Funcex em dólares. 

Ele capta não apenas o preço dos bens como os efeitos cambiais, sendo mais eficiente 

para o nosso estudo do que a separação entre câmbio e um índice de commodities, por 

exemplo. Como a cesta de produtos é a brasileira dolarizada, em nossa opinião este é 

um bom indicador para captar a posição do exportador no setor externo.  

E o resultado foi compatível com o que esperávamos dada a participação das 

exportadoras no índice. Efeito grande dado por um beta de -0,7911 em um índice que 

possui grande volatilidade e sem perder a relevância estatística. O trabalho de Bilson 

(1999) teve como destaque a taxa de câmbio para grande parte das economias 

estudadas, incluindo a brasileira. O uso da cesta de preços foi uma evolução nossa 

desta ideia conseguindo um resultado melhor do que o obtido por Bilson apenas com o 

câmbio. 

É interessante salientar o efeito no trimestre seguinte da perda de competitividade pela 

piora nos termos de troca. Exportações normalmente têm contratos de prazo médio 

para longo, logo o efeito chega às empresas a medida que os contratos vão acabando 

e o comprador internacional escolhe uma alternativa mais barata ao produto brasileiro.  

O gráfico abaixo é uma boa forma de visualizar o poder explicativo da variável 

principalmente nos pontos mais extremos. 
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Produção Industrial  
A produção industrial, divulgada pelo IBGE, tem como objetivo isolar a análise da 

atividade econômica apenas para o setor industrial. Apesar do nosso índice de ações 

ter uma participação relevante em serviços (variando em torno de 50% dependendo da 

composição), a geração de valor agregado pela indústria é um fator importante para a 

economia brasileira.  

O indicador que utilizamos capta a evolução da produção industrial durante o ano 

anterior ao trimestre de estudo e possui uma correlação positiva com a evolução do 

IBRX-100 no trimestre subsequente. Como a produção industrial é calculada em 

número índice, podemos fazer a relação direta entre os percentuais de variação. Sendo 

assim, esperamos que o IBRX-100 tenha uma variação positiva de 0,3167% para cada 

1% de alta na produção industrial no ano anterior.  
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Interessante observar que, assim como ocorreu no PIB, o movimento de 2008 e 2009 

foi muito mais rápido nas ações do que na economia real.  

 

Investimento estrangeiro 
A última variável do modelo é a de Investimento estrangeiro em ações, divulgada pelo 

Banco Central. Segundo a BM&FBOVESPA, o volume financeiro negociado na 

Bovespa tem aproximadamente 40% de participação de investidores estrangeiros. Este 

fluxo financeiro entrando e saindo da bolsa brasileira é um fator relevante na formação 

dos preços das ações.  

Como este número é divulgado em valor absoluto, preferimos trabalhá-lo contra a sua 

média para podermos ter um beta mais comparável. E encontramos 0,01 de beta o que 
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apesar de parecer pouco é relevante dado que o investimento pode ser de algumas 

vezes o valor da média (3,234B). 

 

O dado financeiro de entrada e saída de capital em ações é o melhor para captar a 

crise de 2008 conforme mostrado no gráfico acima.  

 

Outras variáveis 
Nosso modelo testou dezenas de outras variáveis além das utilizadas. Vale comentar 

alguns resultados em relação às noções que havíamos listado na metodologia.  

As variáveis de emprego foram testadas não apenas para Brasil como para os Estados 

Unidos e em ambos os casos não foram relevantes na explicação do índice de ações. 

Elas quase sempre respondiam com atraso aos movimentos da bolsa, tanto que 

conseguimos relações relevantes com lags de até dois períodos após os do índice. Isso 
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corrobora com a ideia da resistência que o mercado de trabalho possui, sendo a última 

variável a ser afetada numa crise. O caso brasileiro atual é um bom exemplo, dado que 

todas as outras variáveis já sofriam em 2014 enquanto emprego ainda estava resistente 

em níveis baixos. 

Conforme esperado, a inflação não teve efeito algum no IBRX-100. Nenhum indicador 

de inflação teve qualquer correlação, seja positiva ou negativa, com o índice. Para o 

setor de consumo nos decepcionamos com a falta de aderência dos indicadores com o 

índice. Vendas no varejo, no atacado e consumo das famílias ou do governo não se 

mostraram boas variáveis explicativas tanto contemporaneamente quanto com lags. 

Isso nos leva a acreditar na hipótese de que o mercado de ações está muito mais 

intimamente ligado à rubrica do investimento do que às questões mais voláteis de 

consumo.  
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Teste do modelo 
Os resultados do backtesting (Apêndice B) foram satisfatórios em responder à pergunta 

do trabalho. Podemos ver de acordo com o gráfico abaixo a aderência do valor do 

IBRX-100 previsto pelo modelo com o valor real do dado: 

 

Conforme exposto no gráfico acima, o modelo está conseguindo prever o IBRX-100 

com menos de 10% de erro em 17 das 29 observações e tendo apenas quatro 

trimestres de erro maior que 20%. Esses resultados não apenas são muito melhores 

que o Random Walk como podem ser utilizados na prática em gestão de recursos como 

um indicador auxiliar.  

O gráfico abaixo é interessante, pois mostra como as projeções estão correlacionadas 

com as variáveis macroeconômicas e não com o preço anterior. Várias projeções 

(linhas azuis) estão indicando um ponto completamente oposto ao movimento de 

preços anterior, acusando a mudança das variáveis macroeconômicas que irão afetar o 

preço futuro, independente da tendência atual. 
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Destaques para a primeira linha azul no início de 2009 captando a virada econômica 

pós-crash e nos períodos dois primeiros trimestres de 2014, onde apesar da economia 

estar ainda se segurando e gerando uma boa previsão, o índice foi totalmente oposto 

dado à instabilidade gerada pelo período eleitoral, causando uma volatilidade enorme 

no risco de difícil previsão pelo modelo (o EMBI é contemporâneo).  
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Em relação random walk o resultado foi extraordinário conforme apresentado no gráfico 

abaixo: 

 

Para o período curto, ou seja, um trimestre à frente, conseguimos bater o random walk 

em 11% o que é um valor bem acima do esperado. Quando consideramos uma 

previsão de dois períodos nosso modelo começa a perder para o random walk. Como 

nosso modelo é trimestral, este valor é normal dada à dificuldade de previsão 

macroeconômica para um futuro mais longo.  

O resultado de curto prazo corrobora com o extenso trabalho de Engel, Mark & West 

(2007) onde eles também encontram modelos de previsão de taxas de câmbio que 

conseguem ser mais eficientes do que o random walk no curto prazo.  

Em questões práticas, esses resultados podem ser utilizados por gestores de recursos 

que estejam interessados em operações de ações no com horizonte curto (até três 

meses) ou que estejam pensando qual o melhor período para a entrada/saída de um 

investimento de longo prazo.  

Como todos os dados estão disponíveis no início do período, podemos considerar até 

um sistema de negociação que utilize um indicativo de qual será o IBRX-100 médio no 
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próximo período e realize compras quando o valor atual estiver divergindo muito para 

baixo ou vendas caso o valor atual esteja muito acima. A criação de um sistema 

operacional deste tipo usando como base o resultado deste trabalho pode inclusive ser 

material para um trabalho futuro na nossa escola.  
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Conclusão 
Conseguimos, no decorrer deste trabalho, especificar um modelo de previsão de ações 

baseado em variáveis macroeconômicas melhor que o random walk, desde que 

estejamos pensando em curto prazo.  

O modelo de previsão encontrado baseado em dados passados já observados e 

algumas previsões de dados futuros se mostrou melhor do que o movimento aleatório 

utilizado como hipótese para vários modelos de precificação que assumem eficiência de 

mercado. 

Este resultado corrobora com o investimento das empresas de gestão de recursos em 

bons times de economistas focados em macroeconomia. Pelo nosso modelo, quanto 

melhor for a previsão dos dados de PIB brasileiro e americano e do EMBI, melhor será 

a previsão do IBRX-100. Vale salientar que nada neste trabalho invalida outras formas 

de análise que têm como objetivo prever o movimento das ações.  

Ficamos satisfeitos com os resultados encontrados e esperamos que este estudo sirva 

como inspiração para outros estudos sobre um tema que apesar de antigo ainda é 

intrigante na ciência econômica.   
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Apêndice A – Series de dados 

  IBRX-100 

LOG(IBRX-100/IBRX-

100(-1)) EMBI LOG(EMBI/EMBI(-1)) 

2000Q1 3294,38   682,49   

2000Q2 3006,91 -9,13% 761,45 10,95% 

2000Q3 3350,88 10,83% 694,60 -9,19% 

2000Q4 3068,22 -8,81% 772,06 10,57% 

2001Q1 3450,95 11,76% 731,78 -5,36% 

2001Q2 3343,49 -3,16% 827,97 12,35% 

2001Q3 3095,20 -7,72% 976,16 16,46% 

2001Q4 2959,70 -4,48% 1022,80 4,67% 

2002Q1 3276,03 10,15% 807,05 -23,69% 

2002Q2 3336,60 1,83% 1008,65 22,30% 

2002Q3 2882,02 -14,65% 1884,59 62,51% 

2002Q4 3038,58 5,29% 1760,29 -6,82% 

2003Q1 3269,14 7,31% 1241,67 -34,90% 

2003Q2 3638,43 10,70% 814,66 -42,14% 

2003Q3 4123,94 12,53% 744,71 -8,98% 

2003Q4 5136,47 21,96% 560,94 -28,34% 

2004Q1 6079,57 16,86% 512,34 -9,06% 

2004Q2 5596,15 -8,29% 661,35 25,53% 

2004Q3 6203,80 10,31% 554,08 -17,70% 

2004Q4 7143,59 14,11% 434,12 -24,40% 

2005Q1 8018,64 11,56% 417,83 -3,83% 

2005Q2 7682,51 -4,28% 437,69 4,64% 

2005Q3 8658,82 11,96% 395,29 -10,19% 

2005Q4 9967,05 14,07% 344,40 -13,78% 

2006Q1 12092,37 19,33% 250,28 -31,92% 

2006Q2 12138,42 0,38% 247,86 -0,97% 

2006Q3 11853,85 -2,37% 228,55 -8,11% 

2006Q4 13278,02 11,35% 214,71 -6,25% 

2007Q1 14489,26 8,73% 187,34 -13,64% 

2007Q2 16465,71 12,79% 149,85 -22,33% 

2007Q3 17876,28 8,22% 187,22 22,27% 

2007Q4 20923,33 15,74% 198,23 5,72% 

2008Q1 20217,26 -3,43% 258,23 26,44% 

2008Q2 22447,85 10,47% 215,09 -18,28% 

2008Q3 18145,41 -21,28% 252,38 15,99% 

2008Q4 12371,67 -38,30% 479,67 64,22% 

2009Q1 13253,58 6,89% 430,08 -10,91% 

2009Q2 16126,06 19,62% 325,88 -27,74% 
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2009Q3 17757,64 9,64% 254,71 -24,64% 

2009Q4 20953,58 16,55% 217,32 -15,88% 

2010Q1 21443,83 2,31% 205,88 -5,41% 

2010Q2 20551,88 -4,25% 212,98 3,40% 

2010Q3 20714,31 0,79% 213,94 0,45% 

2010Q4 22127,71 6,60% 180,88 -16,79% 

2011Q1 21905,35 -1,01% 172,55 -4,71% 

2011Q2 21094,09 -3,77% 170,78 -1,03% 

2011Q3 18925,23 -10,85% 200,24 15,91% 

2011Q4 19240,13 1,65% 226,20 12,19% 

2012Q1 21652,37 11,81% 199,44 -12,59% 

2012Q2 20470,05 -5,62% 203,83 2,18% 

2012Q3 20700,95 1,12% 178,92 -13,03% 

2012Q4 21168,87 2,24% 150,44 -17,34% 

2013Q1 21807,18 2,97% 162,35 7,62% 

2013Q2 21040,27 -3,58% 192,71 17,14% 

2013Q3 20341,44 -3,38% 231,09 18,16% 

2013Q4 21652,76 6,25% 230,20 -0,39% 

2014Q1 19764,03 -9,13% 246,17 6,71% 

2014Q2 21800,61 9,81% 211,57 -15,15% 

2014Q3 23491,45 7,47% 214,42 1,34% 

2014Q4 21698,97 -7,94% 250,94 15,73% 

2015Q1 20551,74 -5,43% 308,20 20,56% 

2015Q2 22806,77 10,41% 291,34 -5,63% 

 

  PIBUSPOOL PIB 

LOG(PIB(-1)/@MOVAV(PIB(-

2),3)) CDI 

LOG(CDI(-1)/CDI(-

2)) 

2000Q1 5,70% 277049,24   18,72   

2000Q2 5,70% 293765,10   18,26   

2000Q3 3,00% 310000,63   16,54 -0,01 

2000Q4 1,60% 321562,24   16,35 -0,04 

2001Q1 2,00% 311821,04 9,10% 15,28 -0,01 

2001Q2 0,70% 323964,94 1,09% 16,52 -0,03 

2001Q3 -0,40% 332864,57 2,98% 18,89 0,03 

2001Q4 1,20% 347667,50 4,22% 19,05 0,06 

2002Q1 6,40% 342059,98 7,40% 18,90 0,00 

2002Q2 1,40% 368255,21 2,14% 18,14 0,00 

2002Q3 4,20% 380757,66 7,73% 17,97 -0,02 

2002Q4 1,80% 400110,36 7,67% 21,20 0,00 

2003Q1 2,20% 396802,03 9,54% 25,60 0,07 

2003Q2 3,20% 419656,94 3,53% 26,16 0,08 
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2003Q3 8,50% 440258,13 6,68% 23,19 0,01 

2003Q4 4,30% 463352,18 8,22% 18,14 -0,05 

2004Q1 4,80% 443822,00 10,08% 16,19 -0,11 

2004Q2 4,00% 482158,08 0,62% 15,77 -0,05 

2004Q3 4,20% 505912,40 7,09% 15,82 -0,01 

2004Q4 4,00% 526812,83 8,84% 16,92 0,00 

2005Q1 3,90% 498804,46 9,87% 18,43 0,03 

2005Q2 3,80% 536101,57 -1,23% 19,53 0,04 

2005Q3 4,40% 553656,62 4,89% 19,65 0,03 

2005Q4 2,00% 583172,96 6,16% 18,72 0,00 

2006Q1 6,00% 553197,40 9,65% 17,16 -0,02 

2006Q2 3,20% 582386,92 -0,80% 15,63 -0,04 

2006Q3 1,90% 618405,97 3,32% 14,55 -0,04 

2006Q4 3,00% 655812,46 7,64% 13,55 -0,03 

2007Q1 1,80% 629324,29 11,48% 12,89 -0,03 

2007Q2 4,40% 670234,13 1,68% 12,29 -0,02 

2007Q3 5,20% 691779,73 5,48% 11,41 -0,02 

2007Q4 2,60% 726693,48 5,95% 11,11 -0,03 

2008Q1 1,20% 709682,39 9,06% 11,09 -0,01 

2008Q2 2,90% 769199,45 1,91% 11,62 0,00 

2008Q3 -0,30% 812764,12 8,10% 12,82 0,02 

2008Q4 -3,80% 815884,82 10,03% 13,49 0,04 

2009Q1 -5,00% 753124,60 6,59% 12,51 0,02 

2009Q2 -0,30% 802836,00 -5,95% 10,20 -0,03 

2009Q3 3,70% 852323,32 1,12% 8,73 -0,09 

2009Q4 6,30% 919889,68 7,52% 8,62 -0,07 

2010Q1 3,90% 883360,83 13,62% 8,62 -0,01 

2010Q2 0,90% 943943,17 2,87% 9,32 0,00 

2010Q3 2,80% 999039,71 6,43% 10,52 0,03 

2010Q4 3,80% 1060491,29 8,71% 10,64 0,05 

2011Q1 2,60% 1016883,77 11,84% 11,21 0,01 

2011Q2 1,60% 1089825,36 1,56% 11,89 0,02 

2011Q3 2,90% 1112726,73 6,09% 12,17 0,03 

2011Q4 3,20% 1155329,14 5,26% 11,30 0,01 

2012Q1 2,20% 1111141,33 7,38% 10,19 -0,03 

2012Q2 2,20% 1160682,06 -0,73% 8,76 -0,04 

2012Q3 3,00% 1201785,30 3,00% 7,73 -0,07 

2012Q4 0,90% 1239487,29 5,07% 7,07 -0,05 

2013Q1 2,90% 1202716,02 6,81% 6,96 -0,04 

2013Q2 2,50% 1283253,83 0,17% 7,34 -0,01 

2013Q3 3,60% 1307868,36 5,49% 8,33 0,02 
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2013Q4 3,00% 1363730,78 5,18% 9,42 0,05 

2014Q1 0,80% 1322304,89 7,55% 10,30 0,05 

2014Q2 4,70% 1355371,86 0,30% 10,79 0,04 

2014Q3 3,80% 1397513,11 1,79% 10,81 0,02 

2014Q4 2,70% 1446066,22 3,67% 11,15 0,00 

2015Q1 0,20% 1408009,49 6,25% 12,12 0,01 

2015Q2 0,00%   0,60% 12,81 0,04 

 

  EXPPRICE LOG(EXPPRICE(-1)/EXPPRICE(-2)) PIND LOG(PIND(-1)/PIND(-5)) 

2000Q1 73,23   73,45   

2000Q2 73,73   75,43   

2000Q3 75,50 0,30% 76,80   

2000Q4 74,02 1,03% 78,55   

2001Q1 74,58 -0,86% 78,87   

2001Q2 71,80 0,33% 78,19 7,12% 

2001Q3 71,22 -1,65% 77,07 3,59% 

2001Q4 68,63 -0,35% 74,99 0,35% 

2002Q1 67,26 -1,61% 78,93 -4,64% 

2002Q2 68,88 -0,88% 79,30 0,08% 

2002Q3 68,75 1,04% 79,57 1,41% 

2002Q4 68,36 -0,08% 79,97 3,19% 

2003Q1 70,62 -0,25% 79,43 6,43% 

2003Q2 70,84 1,41% 78,37 0,63% 

2003Q3 71,61 0,14% 79,50 -1,18% 

2003Q4 72,92 0,47% 81,80 -0,08% 

2004Q1 75,02 0,79% 83,37 2,27% 

2004Q2 79,17 1,23% 85,67 4,83% 

2004Q3 81,32 2,34% 87,63 8,91% 

2004Q4 81,65 1,16% 87,70 9,74% 

2005Q1 83,59 0,18% 88,03 6,96% 

2005Q2 88,47 1,02% 89,70 5,45% 

2005Q3 90,63 2,47% 88,90 4,60% 

2005Q4 92,86 1,05% 88,80 1,44% 

2006Q1 94,48 1,05% 91,03 1,25% 

2006Q2 98,54 0,75% 91,33 3,35% 

2006Q3 103,32 1,83% 91,23 1,80% 

2006Q4 103,67 2,06% 92,03 2,59% 

2007Q1 103,56 0,15% 93,87 3,58% 

2007Q2 107,48 -0,05% 96,40 3,06% 

2007Q3 112,32 1,61% 97,27 5,40% 
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2007Q4 118,68 1,91% 98,57 6,40% 

2008Q1 125,80 2,39% 100,67 6,86% 

2008Q2 138,53 2,53% 101,43 6,99% 

2008Q3 155,02 4,19% 102,67 5,09% 

2008Q4 139,08 4,88% 92,33 5,40% 

2009Q1 117,23 -4,71% 86,43 -6,53% 

2009Q2 116,01 -7,42% 90,23 -15,24% 

2009Q3 121,59 -0,45% 94,30 -11,70% 

2009Q4 128,78 2,04% 98,40 -8,50% 

2010Q1 133,66 2,49% 101,47 6,36% 

2010Q2 141,00 1,62% 102,93 16,04% 

2010Q3 149,99 2,32% 101,50 13,17% 

2010Q4 158,22 2,68% 102,03 7,36% 

2011Q1 168,78 2,32% 104,23 3,63% 

2011Q2 182,32 2,81% 103,43 2,69% 

2011Q3 186,19 3,35% 101,70 0,48% 

2011Q4 180,82 0,91% 100,63 0,20% 

2012Q1 171,51 -1,27% 97,90 -1,38% 

2012Q2 175,06 -2,30% 98,87 -6,27% 

2012Q3 169,43 0,89% 101,30 -4,52% 

2012Q4 166,62 -1,42% 101,03 -0,39% 

2013Q1 169,42 -0,72% 101,27 0,40% 

2013Q2 167,45 0,72% 103,40 3,38% 

2013Q3 161,29 -0,51% 102,40 4,48% 

2013Q4 162,73 -1,63% 101,00 1,08% 

2014Q1 160,65 0,39% 100,90 -0,03% 

2014Q2 160,50 -0,56% 99,00 -0,36% 

2014Q3 157,10 -0,04% 98,60 -4,35% 

2014Q4 147,68 -0,93% 97,13 -3,78% 

2015Q1 131,84 -2,69% 94,83 -3,90% 

2015Q2   -4,93%   -6,20% 

 

  FORINV 

FORINV/@MEAN(FORINV,"2000q1 

2020q1")-1 

2000Q1 246,75 -0,92 

2000Q2 1336,18 -0,59 

2000Q3 1452,37 -0,55 

2000Q4 40,62 -0,99 

2001Q1 889,40 -0,73 

2001Q2 1003,00 -0,69 

2001Q3 556,51 -0,83 
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2001Q4 32,30 -0,99 

2002Q1 1246,76 -0,62 

2002Q2 754,86 -0,77 

2002Q3 -768,13 -1,24 

2002Q4 747,25 -0,77 

2003Q1 140,06 -0,96 

2003Q2 498,48 -0,85 

2003Q3 785,66 -0,76 

2003Q4 1548,40 -0,52 

2004Q1 823,93 -0,75 

2004Q2 -9,60 -1,00 

2004Q3 -131,86 -1,04 

2004Q4 1398,46 -0,57 

2005Q1 2563,08 -0,21 

2005Q2 -52,68 -1,02 

2005Q3 2196,73 -0,32 

2005Q4 1744,11 -0,46 

2006Q1 2643,27 -0,19 

2006Q2 1497,44 -0,54 

2006Q3 605,77 -0,81 

2006Q4 2969,33 -0,08 

2007Q1 2610,47 -0,20 

2007Q2 4973,22 0,53 

2007Q3 7143,66 1,20 

2007Q4 11489,98 2,54 

2008Q1 -2066,86 -1,64 

2008Q2 6894,94 1,13 

2008Q3 -3660,29 -2,13 

2008Q4 -8733,15 -3,69 

2009Q1 -33,20 -1,01 

2009Q2 3063,41 -0,06 

2009Q3 14236,83 3,39 

2009Q4 19804,20 5,11 

2010Q1 5270,30 0,62 

2010Q2 4463,13 0,38 

2010Q3 9399,00 1,90 

2010Q4 18538,28 4,72 

2011Q1 748,16 -0,77 

2011Q2 3116,89 -0,04 

2011Q3 2090,62 -0,36 

2011Q4 1218,60 -0,62 
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2012Q1 5193,28 0,60 

2012Q2 -2296,60 -1,71 

2012Q3 1,48 -1,00 

2012Q4 2701,81 -0,17 

2013Q1 7094,22 1,19 

2013Q2 -815,88 -1,25 

2013Q3 3378,40 0,04 

2013Q4 1979,59 -0,39 

2014Q1 319,42 -0,90 

2014Q2 8719,69 1,69 

2014Q3 2264,67 -0,30 

2014Q4 242,23 -0,93 

2015Q1 13135,80 3,05 

2015Q2 17329,00 4,34 
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Apêndice B – IBRX-100 x Previsão de IBRX-100 pelo m odelo.  
Período IBRX-100 Previsão 

2008Q3 18145,41 23793,4 

2008Q4 12371,67 22404,98 

2009Q1 13253,58 16004,82 

2009Q2 16126,06 13871,48 

2009Q3 17757,64 16722,02 

2009Q4 20953,58 16371,48 

2010Q1 21443,83 28259,39 

2010Q2 20551,88 25503,88 

2010Q3 20714,31 19420,55 

2010Q4 22127,71 20592,83 

2011Q1 21905,35 23654,15 

2011Q2 21094,09 21334 

2011Q3 18925,23 19247,17 

2011Q4 19240,13 18941,31 

2012Q1 21652,37 22004,92 

2012Q2 20470,05 25205,03 

2012Q3 20700,95 22289,66 

2012Q4 21168,87 23363,59 

2013Q1 21807,18 23715,43 

2013Q2 21040,27 21529,43 

2013Q3 20341,44 22707,6 

2013Q4 21652,76 21722,38 

2014Q1 19764,03 23090,25 

2014Q2 21800,61 18588 

2014Q3 23491,45 23010,47 

2014Q4 21698,97 25248,59 

2015Q1 20551,74 23396,68 

2015Q2 22806,77 21346,85 

2015Q3 22966,89 23741,07 

 


