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RESUMO

O ddlar € uma das moedas mais negociadas, estaveis e confiaveis no
mercado financeiro, portanto, este trabalho usou a moeda americana como variavel
independente para identificar se ela influencia ou néo as agdes preferenciais da Gol
Linhas Aéreas Inteligentes S/A (GOLL4). O objetivo geral desta pesquisa € analisar
a influéncia do doélar nas acbes preferenciais da empresa aérea GOL. A
metodologia utilizada foram a Pesquisa Exploratdria e a Descritiva. Foram usados
os dados historicos da Bolsa de Valores (BM&FBovespa) do periodo que
compreende janeiro de 2008 até dezembro de 2016. Para analisar a influéncia do
dolar frente a Gol foram usados o Coeficiente de Correlacdo de Pearson,
Regresséo Bivariada e Multivariada e Estatistica Descritiva, aplicando os testes de
Estacionariedade (Dickey-Fuller Aumentado e KPSS), teste-t de Correlacao, e
testes de validacdo para Heteroscedasticidade, Autocorrelacdo de Breusch-
Godfrey, Normalidade, Especificacdo e Colinearidade. Usou-se como controle, o
barril de petroleo Brent (LCO) e o indice Bovespa (Ibovespa). E para avaliar o
retorno das acdes da GOL foi usado o modelo CAPM. O resultado encontrado foi a
influéncia do dolar e do Ibovespa nas acdes preferenciais da empresa aérea Gol e

uma correlacao positiva fraca entre o retorno das acdes e do barril de petréleo.

Palavras-chave: Délar, Acbes, Acdes Preferenciais, Gol.



ABSTRACT

The dollar is one of the most traded, stable and reliable currencies in the financial
market, therefore, this work used the American currency as a variable to identify whether
or not it influences Gol's preferred shares Linhas Aéreas Inteligentes S/A (GOLL4). The
general objective of this research is to analyze the influence of the dollar on the preferred
shares of the airline GOL. The methodology used were Exploratory and Descriptive
Research. Was used historical data from the Stock Exchange (BM&FBovespa) for the
period that comprises January 2008 to December 2016. To analyze the influence of the
dollar against Gol, the Pearson Correlation Coefficient, Bivariate and Multivariate
Regression and Descriptive Statistics, applying the tests of Stationarity (Augmented
Dickkey-Fuller and KPSS), Correlation t-test, and validation tests for Heteroscedasticity,
BreuschGodfrey's Autocorrelation, Normality, Specification and Collinearity. As a control,
the barrel of Brent oil (LCO) and the Bovespa Index (Ibovespa). And to evaluate the
return on GOL shares, the CAPM model was used. The result found was influence of the
dollar and the Ibovespa on the preferred shares of the airline Gol and a weak positive

correlation between stock returns and a barrel of oil.

Keywords: Dollar, Shares, Preferred Shares, Goal
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1. INTRODUCAO

1.1.- Contextualizacéo

Nos ultimos anos, eclodiu, no Brasil, uma crise geral. De acordo Oliveira e
Coronato (2016), desde 1930 o pais ndo passava por um recuo do PIB em dois
anos seguidos como nos anos de 2015 e 2016. Os autores afirmam que a crise
politica € a principal motivadora de o Brasil chegar a este ponto, seguida por uma
politica econémica desastrosa: “governo apostou em baixar juros a forga, incentivar
0 consumo e beneficiar setores e companhias seletivamente” (OLIVEIRA E
CORONATO, 2016). Este contexto culminou em escassez na producdo, na
comercializacdo e no menor consumo de produtos e servigos, apresentando
indicadores negativos, desemprego e aumento de pobreza (DECLOEDT, 2016).
Nesse periodo, as trés principais agéncias de classificacao de risco, Fitch, Standard
& Poor's e Moody's, retiraram, do Brasil, o selo de bom pagador (FREITAS, 2016).
Em fevereiro de 2016, a Moody’s rebaixou o Brasil em dois niveis, motivada pelo
ambiente de baixo crescimento, com a divida excedendo 80% do Produto Interno
Bruto (PIB) (FREITAS, 2016).

Diante desta recessao econdmica, as empresas brasileiras tém perdido a
capacidade de honrar seus compromissos, apresentam-se endividadas e com
receita em queda (PEREIRA, 2016). Segundo levantamento da revista Exame, 49%
das grandes companhias do pais ndo conseguem pagar nem mesmo 0s juros de
suas dividas: explicando o aumento de inadimpléncia, renegociacées com credores
e recuperacoes judiciais (PEREIRA, 2016).

A partir de 2014 até setembro de 2016 o cenario brasileiro para as empresas
era de institui¢cdes financeiras com maior rigidez para empréstimos, com altas taxas
de juros, estando mais seletivas para concesséo de crédito e exigindo garantias
mais robustas (BRAGA, 2016 apud PEREIRA, 2016).

Desta forma, as empresas que ndo conseguem renegociar suas dividas
utilizam-se da recuperacao judicial (PEREIRA, 2016). Segundo Decloedt (2016), a



10

restruturacado de débitos entre as empresas brasileiras atingiu, em 2016, o maior

volume de renegociacao na histéria de um pais.

Dentre estas empresas, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes foi uma das
empresas que, mais recentemente, se juntaram ao grupo das que estéo pedindo a
restruturacao de débitos. Embora o Brasil viesse de um crescimento acelerado no
transporte aéreo comercial (GAZZONI, 2016), a Gol sofreu drasticamente com a
desvalorizac&o do cAmbio em 2015 (SALOMAO, 2016). Castanho e Neves (2016)
apud Gazzoni (2016), justificam ainda a crise no Brasil como o causador da queda

de oferta de voos e demissdo em massa no setor aéreo.

Esse cenario de crise econdmica das empresas influenciou o mercado
financeiro: mostrando-se, assim, um mercado dindmico com variagdes positivas e

negativas significativas.

Ao meio a crise, em janeiro de 2016, o dolar comercial fechou, em R$4,166
para venda, na maior cotacao registrada desde a criagdo do Plano Real, em 1994,
sendo que o recorde anterior era dos R$ 4,145 registrados em 23 de setembro de
2015 (SETTI, 20186).

Entretanto, no mercado aciondrio existem outros varios fatores que
interferem no desempenho de uma acdo. Portanto, os investidores buscam
entender e descobrir o que pode influenciar o preco da acdo de forma positiva ou

negativa.

Conforme o site oficial da empresa aérea, a Gol Transportes Aéreos S.A.,
mais conhecida como Gol Linhas Aéreas Inteligentes, foi fundada em 31 de agosto
de 2000 pelo empreséario Constantino de Oliveira e comecgou a operar em 15 de
janeiro de 2001 (GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES, 2016). A Gol foi a
pioneira em vender passagens de baixo custo, € a que mais transporta passageiros
no Brasil e possui servigos de transporte de cargas e logistica, atendendo milhares
de cidades no Brasil e na Argentina. A Gol abriu seu capital na Bolsa de Valores de
Séo Paulo e Nova York em 2004, vendendo 38 milhdes de acdes preferenciais,
totalizando R$1,9 milhdo. Ainda, a empresa possui dividas em ddlar, conforme o
Release de Resultados da GOL referente ao 4° Trimestre de 2016 (p.17).
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Neste trabalho sera estudado, assim, a influéncia do délar frente as acdes
da Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A, pelo fato da ligagdo que a moeda americana
tem sobre as dividas e o combustivel usado pela empresa. As outras variaveis a
serem analisadas como controle, sdo: o indice inglés LCO, o qual mostra as
cotacdes do Petroleo Brent, sendo referéncia para precos de petréleo, segundo o
Ministério de Minas e Energia do Brasil; e o indice Bovespa (Ibovespa) por ser um
indice de mercado brasileiro.

O periodo estipulado para andlise levou em consideracdo como periodo
inicial o ano de 2008, o ano da recessdo mundial, com a intencdo de avaliar o
desempenho da a¢éo da Gol ao longo dos anos. J& o limite, dezembro de 2016, foi

quando o délar atingiu uma das maiores cotacdes da histéria no Brasil.

1.2. — Problema

Entre 2008 e 2016, o Brasil enfrentou crises de ordem politica e econémica
qgue resultaram em grande oscilacdo do mercado acionario brasileiro. Varias
empresas lidaram com suas acfes desvalorizadas e aumento de dividas. Em 2015,
a Gol Linhas Aéreas S/A sofreu drasticamente com a desvalorizagdo do cambio:
vivenciou demissdo em massa, queda da oferta de voos e aumento da divida. Neste
periodo, o délar sustentou varias altas, chegando a ser cotado, em janeiro de 2016,
a R$4,166. Questiona-se, portanto, qual a influéncia do ddlar nas acdes

preferenciais da GOL?

1.3. — Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral analisar a influéncia do délar nas

acoOes preferenciais da empresa aérea GOL.

1.4. — Objetivos Especificos



12

e Verificar a influéncia do Dolar, as a¢des da GOL, Barril de Petréleo, indice
Bovespa por meio da analise do coeficiente de correlacéo de Pearson;

e Analisar a influéncia do Ddlar, as acbes da GOL, Barril de Petréleo, indice
Bovespa através de modelo de regresséo bivariada;

e Analisar a influéncia das variaveis independentes (délar, LCO e Ibovespa)
com a variavel dependente (GOLL4) através de modelo de regressao

multivariada;

1.5. — Justificativa

Ao abordar a situagdo econdmica e politica do Brasil € possivel perceber
que, quando o mercado se depara com as incertezas e insegurancas relacionadas

a estes dois fatores (economia e politica), o dolar pode sofrer oscilacdes.

Essas oscilacdes, de valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda americana
frente ao real, impactam as empresas brasileiras com dividas cotadas na moeda
americana. Assim, entende-se, por exemplo, que, em caso de queda da moeda, as
empresas endividadas acabam tendo ganhos financeiros, ja que os passivos ficam
menores em reais (MELO, 2016). Surge, desta forma, a importancia em estudar o
efeito do dolar sobre a evolucéo dos precos das acodes.

Um estudo feito pela Economética, em maio de 2016, mostrou essa
correlacdo da divida bruta de empresas versus o Délar Ptax Venda entre os

periodos de marco de 2011 e marco de 2016:

“A divida das empresas brasileiras de capital aberto tem uma
correlacdo muito elevada com a variacdo cambial. Esta
correlacdo se deve ao fato de muitas empresas terem uma
parcela significativa da sua divida tomada em moeda
estrangeira e esta divida se valorizar ou desvalorizar
conforme a moeda norte americana flutua.” (Economatica,
2017)
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Sendo, portanto, uma empresa que possui dividas cotadas na moeda
americana (DECLOEDT, 2016), a GOL Linhas Aéreas podera ter suas acdes
também influenciadas pela oscilagédo do dolar. Entretanto, ndo ha um levantamento

especifico correlacionando-os.

Assim, este trabalho mostra-se importante ao quantificar o délar enquanto
um indicador capaz de influenciar uma ag&do de uma empresa e, assim, possibilitar

a previsibilidade de quanto uma determinada acao pode variar.

1.6. — Estrutura do Trabalho

Este trabalho de conclusdo de curso (TCC) esta dividido em cinco partes:

Introducao, Referencial Teorico, Metodologia, Anéalise de Dados e Concluséo.

A Introducdo aborda, de forma sucinta, a Contextualizacdo, onde €
apresentado o contexto tedérico do problema; a Problematizacdo, onde é informado
0 problema central; os Objetivos, quais estdo o principal objetivo e os objetivos
secundarios; a Justificativa, onde é explicado como o trabalho poderia auxiliar,
ajudar ou agregar algo a outrem; e a Estrutura do Trabalho, qual expde as etapas

que o trabalho ir4 seguir.

Logo em seguida esta o Referencial Teorico, o qual compreende a
Introducao, Principais Pesquisas e o Resumo dos Resultados. No referencial é
exposto os artigos de forma geral, mostrando que 0s assuntos, 0s temas e 0
conteudo possuem elementos que revelam o estudo do autor. Outro ponto
importante levantado no referencial tedrico € que o autor apresenta 0s principais
documentos que lhe auxilia na explicacdo do trabalho. E, por dltimo, local para

mostrar o resumo de alguns ou de todos os documentos estudados.

7

JA& na terceira parte, Metodologia, é apresentado o (s) tipo (s) e a
classificacdo da pesquisa, a abordagem dos métodos para analisar os dados, locais
onde o autor coletou os dados, e por fim, informa quais foram os limites que o autor

encontrou ao longo da pesquisa.
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Na Andlise de Dados, € apresentado os dados que geraram os resultados
e como os dados foram trabalhados para originar as informagdes apontadas pelo
autor. Por conseguinte, a ultima parte do TCC, a Conclusdo, como 0 nome mesmo
diz, onde o autor conclui sua pesquisa, apresenta os principais pontos do trabalho

e a resposta do seu problema.
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2. REFERENCIAL TEORICO

A desvalorizacdo cambial foi apontada com um dos fatores que levaram, em
2015, empresas a conquistar resultados negativos, inclusive companhias aéreas
segundo artigos produzidos por Decloedt (2016) e Saloméao (2016).

Frizo e Lima (2015) falam das commodities e da relagao entre a flutuagéo
dos precos internacionais dos bens primarios e o fluxo de investimento estrangeiro
direto, os quais usam o dolar como uma dos fatores para explicar o risco do
investimento. Bresser (2007) apud Frizo e Lima (2015), explana que ha influéncia
e consequéncias do doélar sobre o Brasil quando o assunto € investimento,

importacao e exportacao.

Rossi (2011) abordou a taxa de cambio real/ délar como ponto de partida,
neste caso, para analisar a arbitragem e especulacdo no mercado futuro: concluiu-
se, através de resultados obtidos numa analise de correlacdo, que os estrangeiros
e investidores institucionais tem sua variagdo da posicdo liquida associada a
variacdo cambial proporcionando ganhos com contratos de délar futuro. Assim,
confirma a hip6tese de que os estrangeiros e investidores institucionais formam
tendéncias no mercado de cambio futuro (ROSSI, 2011). Brasil (2014) utilizou-se
de uma analise descritiva baseando-se estudo de Rossi (2012) para manter a
hipétese nos anos seguintes (2011 e 2013), de que “a posigao liquida em contratos
de agentes em délar futuro na BM&F Bovespa (contratos abertos comprados
menos vendidos) estdo altamente correlacionadas com a variagdo cambial
(real/ddlar)” (BRASIL, 2014, p. 61). Contudo, ndo pode afirmar com precisao tais
informacdes sobre a formacao da taxa de cambio, pois ela sofre influéncia de outros

fatores e agentes, 0s quais 0s autores ndo estudaram.

Matos, Bevilagua e Aime Filho (2012) estudaram como poderiam prever o
cambio real (dolar) sob uma estrutura para estabelecer pre¢co em ativos. E, com
base nos dados de abril de 2010, levantados pelos autores, o délar é a moeda mais
transacionada do mundo e em outro, cita a importancia do cambio como ferramenta

imprescindivel em grande parte das atividades comerciais e financeiras.
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Saindo do mercado cambial e indo para o mercado de acdes, Reis (2015)
aborda e explica as diferencas das classes de acédo: ordinarias nominativas (ON) e
preferenciais nominativas (PN). O intuito de Reis (2015) foi contribuir para o
esclarecimento das discussbes referentes aos interesses dos investidores
minoritarios e majoritarios acerca dos direitos e beneficios ao portar acées ON ou
PN. Tais explicacGes cooperaram na compreensao sobre as classes de acdo e a
importancia de usar uma ou as duas classes para a pesquisa deste trabalho. Reis
(2015) identifica, através dos valores observados nas estatisticas da amostra (46
companhias abertas nao financeiras listadas nha BM&F com duas classes de a¢des
as quais possuem caracteristicas diferentes em relacéo a voto, no periodo de 2002
a 2014), que a diferenca média entre os precos das acdes ON e PN € negativa em,
aproximadamente, 1,5%. E, ainda, que as acdes ON apresentam maior indice de

liquidez e recebem sempre dividendos iguais ou menores que a PN (REIS, 2015).

Ao analisar a competitividade do setor aéreo, Malagutti (2001) apud Minami
Junior (2006), afirma que na década de 60 um dos fatores que influenciaram a crise
econdmica na aviacao comercial do pais foi a retirada do beneficio do uso do dolar
preferencial as empresas aéreas. Em 2002, segundo Minami Junior (2006), as
companhias aéreas sofreram com o cambio desfavoravel em relacdo ao dolar, o
que causou um aumento das despesas das companhias aéreas. Despesas essas

gue estavam indexadas a moeda americana.

Na analise dos fatores econémicos na performance das acdes da Bovespa,
Vechia (2008) utilizou a cotacdo do délar como uma das variaveis independentes
para analisar o retorno de 45 acOes da Bovespa, inclusive a acéo preferencial da
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A (GOLL4), no periodo de 2005 e 2008. No estudo
de Vechia (2008), o dolar apresentou correlagdo negativa ou inversamente
relacionada aos retornos das acfes, muito embora tenha destacado uma

correlacao baixa.

Segundo Costa (2009), na sua pesquisa que abordou a influéncia do dolar,
o capital externo e a taxa SELIC no indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, o
dolar foi a variavel que melhor explicou a variacdo do indice Bovespa, com uma

correlacdo forte, sendo mais de 90% das variagcdes explicadas pela moeda
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americana, por meio do R2 ajustado, conforme o0 método estatistico de regressao

linear bivariada aplicada pelo mesmo.

Macedo (2011) informou que a maioria das empresas da BM&F Bovespa
analisadas por ele sofreu impacto negativo do cambio. E que, nas notas explicativas
das empresas foram informadas que as dividas de curto prazo em moeda
estrangeira foram as principais determinantes das perdas. E importante dizer que
Macedo (2011) analisou 271 a¢des ordinarias e preferenciais de 190 empresas no
periodo que compreende 1999 a 2004 e 327 acdes de 236 empresas no intervalo
de 2005 a 2010.

Bronzatto (2011) contou em seu artigo na Revista Exame sobre a queda da
acao da GOL (GOLL4) de 54% no ano de 2011 e justificou o baixo desempenho na
bolsa pelo anuncio a época divulgado pela empresa de um prejuizo de 359 milhdes
e também a valorizacdo do délar (por elevar o preco do combustivel e a divida em

moeda estrangeira).
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3. METODOLOGIA

Ao analisar o presente trabalho, pode-se perceber que este corresponde a

dois tipos de pesquisa: Pesquisa Exploratoria e Pesquisa Descritiva.

Entende-o como Pesquisa Exploratéria pois sdo analisados técnicas,
meétodos, critérios e estudo de caso para entender a influéncia do ddlar em uma
empresa com acdes na Bolsa de Valores brasileira. Conforme Gil (2002), a
pesquisa exploratdria tem a finalidade de buscar mais informacdes para entender

0 problema e o tornar mais explicito ou construir proposicoes.

Além disso, pode-se enquadra-lo, também, como Pesquisa Descritiva, uma
vez que, segundo Gil (2002), esta tem a finalidade principal de descrever as
caracteristicas de um grupo de pessoas, fendbmeno ou a relagdo entre variaveis.
Requisitos conquistados por este trabalho quando este avalia os dados de délar e

acoes.

De acordo com a classificacdo proposta por Creswell (2007) esta pesquisa
é de natureza quantitativa, pois utiliza procedimentos quantitativos para andlise e a
interpretacdo dos dados. Creswell (2007) diz que o método quantitativo abrange a

coleta, a analise e a interpretacdo dos dados de uma populacédo de uma pesquisa.

Segundo Fonseca (2002) apud Silveira e Cordova (2009), a pesquisa
quantitativa concentra-se no objetivo, a base de avaliacdo é feita pelos dados

brutos e usa a matematica para apresentar as relacdes entre as variaveis.

O periodo estudado abrange janeiro de 2008 até dezembro de 2016. A
analise foi mensal e usou o preco e o retorno do dolar e da acao preferencial da
Gol. Portanto, este trabalho abrange 108 meses de cotacéo de cada variavel e 107

meses de retorno.

A escolha por este periodo deve-se pela possibilidade de avaliar a influéncia
do dolar na acéo preferencial da Gol entre o ano de crise econémica, ocorrida em

2008, e de crise politica e econdmica que comecou no Brasil a partir de 2014 até
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os dias atuais, e como a acao se comportou no ano de 2016, onde o ddlar atingiu

a maior cotacdo da sua historia.

Os dados usados neste trabalho estdo publicados no site oficial da Gol
disponivel para os investidores, o que auxilia na compreenséao da influéncia do ddlar

na empresa.

As publicacbes da Gol encaminhadas a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) e a Securities and Exchange Commission (SEC) sdo também fontes de
dados para estudar a influéncia do dolar. Nestas publicacbes sdo divulgados
comunicados e fatos relevantes, aviso aos acionistas, atas de reunides do

Conselho de Administracdo, entre outros documentos.

Para este trabalho, a coleta de dados tem como ponto de partida o site da
Bolsa de Mercadorias & Futuros Bovespa. O levantamento de dados se da pelos
sites do Banco Central (BACEN), da Investing.com e no website da Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A com intuito de buscar dados historicos e documentos
disponibilizados aos stakeholders com informacfes relevantes sobre as financas

da empresa frente ao délar.

Considera-se confidveis a coleta de dados de cotacdes das acbes e
informacdes financeiras da empresa por fontes confiaveis, pois foram extraidos de

uma empresa auditada por auditores independentes e listada na Bovespa.

Das duas empresas aéreas registradas na Bovespa no periodo da analise,
a Gol Linhas Aéreas Inteligentes e a LATAM Airlines Group S/A, a Gol foi escolhida

para o estudo por permanecer na BM&F Bovespa.

Para testar se ha a influéncia do dolar nas ac¢des da Gol, foi utilizado o
Coeficiente de Correlacdo de Pearson, Andlise de Regressdo e Testes. Nesta
pesquisa foram usadas as variaveis independentes “barril de petréleo Brent (LCO)”
e o indice Bovespa (Ibovespa) para controle deste modelo em relacéo a variavel
dolar. A opcéao por analisar a variavel LCO se deu pela dependéncia do mercado
relacionado ao transporte aéreo mundial ter sobre este indice e do Ibovespa por

ser um indice de mercado brasileiro.
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3.1 — Coeficiente de Correlag&o de Pearson

[1]

O Coeficiente de Correlacdo de Pearson é indicado pela letra “r’ na

expressao abaixo:

o nl xy — (Zx)(Zy)
JnZxZ — (Zx)%. nZy?— (Ty)?

Onde “X” corresponde a variavel independente, “y” a variavel dependente e

0 “n” a quantidade de observacdes.

Freund (2004) fala que a relacédo das duas variaveis pode variar de -1 a +1,
ou seja, uma variavel pode ter relacdo negativa (quando uma variavel, por exemplo,
valoriza, a outra variavel desvaloriza) ou positiva (quando uma variavel valoriza, a

outra também valoriza).

No caso, se a Hipotese for Nula (HO), isto €, o “r” for igual a zero, néo existe
relacdo das duas variaveis. Contudo, se na Hipotese Alternativa (H1) o “r’ for
diferente de zero, existe relacdo. Outra propriedade relevante de “r” € o grau de
relacionamento entre as duas variaveis (X e Y), por exemplo, quanto mais proximo
o valor de “r’ estiver de - 1 (no caso de correlagédo negativa), maior o grau de
relacionamento inverso entre “X” e “Y”. Entretanto, se a correlagdo for positiva,
guanto mais préximo de + 1, maior o grau de relacionamento das duas variaveis,

ou seja, “X” e “Y” irdo variar no mesmo sentido, conforme Freund (2004).

3.2 — Teste de Hipo6tese na Correlagédo

Para verificar se o coeficiente “r" da correlagdo encontrada é significante ou
estatisticamente valido, usa-se o Teste T Bicaudal que testa a hip6tese de néo

correlacdo. A equacao estéa representada da seguinte maneira:
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t=Dxy-

[{e i)

Onde “px,y” € a correlagdo encontrada entre duas variaveis e “n” é a

quantidade de observacgfes realizada em um determinado periodo.

Ao nao rejeitar a HO do teste, as variaveis “x” e “y” ndo séo correlacionadas,
enguanto ao rejeitar a HO, as mesmas séao correlacionadas. Isto é, se o valor de t
for maior que o t critico para o nivel de significAncia de 5% (0,05), a HO é rejeitada,

logo existe a correlacao entre as duas variaveis.

3.3 — Analise de Regresséo

A Andlise de Regressdo mais utilizada, segundo Freund (2004), é o Método
dos Minimos Quadrados (MMQ) que procura prever o valor médio de uma variavel
em relacdo a outra variavel. No modelo de regressdo MMQ tém trés tipos de
equacdes matematica: Regressdo Linear ou Bivariada, Regressdo Nao-Linear e
Regressao Mudltipla ou Multivariada. Neste trabalho serdo usadas as equacdes de

Regressao Linear e Mdltipla.

A Regressao Linear analisou, por vez, a variavel dependente GOLL4 com as
variaveis dolar, barril de petréleo e Ibovespa. Enquanto a Regressao Multivariada

analisou, de uma sé vez, as quatro variaveis. Segue abaixo as duas equacdes:
Equacdo Linear: y = a + X

Onde “a” é a intersecdo no eixo y, “B” é a inclinacdo da reta e a variavel

[T 1]

independente, “x” € a unidade escolhida e “y” é a variavel dependente.
Equacgdo Multivariada: y = Bo + B1 X1 + B2 X2 +.... Bn Xn +Ui

Onde “y” é a variavel dependente a ser prevista, “x1”, “x2"... “xn” sdo as
variaveis conhecidas, “Bo” é a constante e “B1”, “B2".... “Bn” s&o os coeficientes de

regressao e “ui’ € o erro.
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3.4 — Teste de Estacionariedade

Uma série que apresenta estacionariedade € uma série temporal em que
suas caracteristicas (por exemplo, a média, variancia e covariancia) ndo variam ao
longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos depende somente do
grau de defasagens entre as observacdes e ndo do periodo efetivo de tempo em
que a covariancia é calculada. Se esse néo for o caso, temos uma série nao
estacionaria (GUJARATI; PORTER, 2011).

A presenca de tendéncia estocéastica ou raiz unitaria em séries temporais,
caracterizando a ndo estacionariedade, faz com que as previsdes se tornem mais
imprecisas conforme o distanciamento do dltimo ponto da amostra aumente
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Para avaliar a estacionariedade das séries deste trabalho de concluséo de
curso foi usado o teste de Dickey-Fuller Aumentado conhecido como ADF
(Augmented Dickey-Fuller) e o teste criado por Denis Kwiatkowski , Peter C. B.
Phillips, Peter Schmidt e Yongcheol Shin mais conhecido por Teste KPSS
(Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin).

O teste ADF é representada pela seguinte equacao:

Ve= U+ Vi1t &

1} ”

Onde “y” é a covariancia, “yt” é o valor da variavel em t e o “€” é o nivel de

significancia.
Ja o teste KPSS é representada pela equacéo:
Ye = V-1t &
Onde “y” € o valor da variavel, “t” € o tempo e 0 “€” é o nivel de significancia.

Segundo Costa & Baidya (2001), no teste de Dickey-Fuller a série é
estacionaria quando rejeita a hipotese nula. Conforme Galdi & Lopes (2007), no

teste KPSS € o contrario, quando néo rejeita a HO a série € estacionaria.
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3.5 - Teste de Heteroscedasticidade de White

No modelo de regressao linear, para avaliar a dispersao dos residuos do
modelo foi usado o Teste de Heteroscedasticidade de White. Conforme Uchda
(2012), o teste pode resultar na heteroscedasticidade (quando existe a dispersao
entre os residuos) ou homoscedasticidade (quando néo existe a dispersao).

A seguir a equacdo do Teste de White com duas varidveis (GUJARATI;
PORTER, 2011):

yi= ﬁ1+ﬁz Xi+ Uu;

Onde o “B1” € a constante, “B2” € o coeficiente de regressao, “X” é a variavel

conhecida e “ui” sdo os residuos.

Usando o modelo do Teste de Heteroscedasticidade de White como base,
se chega a equacdo com quatro variaveis (GUJARATI; PORTER, 2011), mostrada
logo abaixo:

Yi= 1+ B2 Xai+ B3 Xsi+ PaXsity;

Onde o “B1” é a constante, “B2, B3 e B4” sdo coeficientes de regressao, “Xz, X3

e X4” sdo variaveis conhecidas e “ui” sdo os residuos.

Quando se rejeita a hipétese nula, isto €, quando o p-valor € maior que 0,05,
o teste apresenta heteroscedasticidade. Enquanto que a homoscedasticidade nao

rejeita a HO, logo, o p-valor € menor que 0,05.

3.6 — Teste de Autocorrelacao

Para analisar a correlagcéo entre residuos de periodos adjacentes foi utilizado
o Teste de Autocorrelacdo de Breusch-Godfrey onde é representada pela equacao

abaixo:

bl = e =N — 1)
rtrzl(Yt - Y)Z
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“A

Onde o “pl” é o resultado da autocorrelacéo estimada, “Y¢” & a constante, “Y”

é a média da variavel.

Para identificar se ha ou ndo a autocorrelagéo, verifica-se o p-valor e sua
significAncia por meio da Estatistica de Teste F. Ao rejeitar a HO, existe a

autocorrelacao e, ao nao rejeitar a HO, ndo existe a autocorrelacao.

3.7 — Teste de Colinearidade

O Teste de Colinearidade é usado para identificar se as variaveis sao
altamente correlacionadas uma (s) com a (s) outra (s), pois 0s pontos encontrados

entre as variaveis tendem a ir no mesmo sentido e alinhados.

O teste de Colinearidade pode ser formulada por meio de uma matriz usando
o valor de uma variavel independente (x) e variavel dependente (y). O resultado
encontrado na matriz sera o valor da determinante, onde se for igual a zero (0) ou
préximo de zero, tem colinearidade, sendo, ndo tem colinearidade ou ela € ndo-

colinear.

3.8 — Teste de Normalidade dos Residuos

O Teste de Normalidade de Residuos avalia um conjunto de dados de uma
variavel, determinando se existe normalidade ou ndo na distribuicdo dos residuos.
Segundo Torman, Coster & Riboldi (2012), se o valor-p do teste de Normalidade for
menor que o nivel de significancia, deve rejeitar a hipotese de normalidade. Isto €,
se o p-valor ou valor-p for menor que 0,05 (nivel de significAncia usada neste
trabalho), rejeita a HO, logo, ndo existe normalidade dos residuos. Contudo, se o p-
valor for maior que 0,05, néo rejeita a HO, existe normalidade na distribuicdo dos

residuos.

O Teste de Normalidade de Residuos usado foi o Shapiro-Wilk (W)
representado pela equacéo:
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ﬁZ

W = -
it X — X)2

Onde “X;)” € o valor da amostra, “b” € a constante e “X” &€ média da amostra.

3.9 — Teste de Especificagcao

O ultimo teste aplicado neste trabalho foi o Teste de Especificacdo RESET
(regression specification error test - teste de erro de especificacdo da regressao).
Conforme Lima (2007), o teste RESET de Ramsey acrescenta uma forma nao-
linear ao modelo a ser testado para retratar melhor a realidade do modelo de
regressao. Segue abaixo a equacao do teste de RESET de Ramsey (GUJARATI,
PORTER, 2011):

Yl = Al +AZXL' + u3i

Onde “4, e 1,” séo valores dos parametros, “X” € a varidvel conhecida e “us;”

sdo os residuos.

Para identificar se o teste é correto (linear) ou incorreto (ndo-linear) observa-
se o valor-p. Ao rejeitar a Hip6tese Nula (valor-p < 0,05), o teste mostra que existe
linearidade. Contudo, se nao rejeitar a HO (valor-p > 0,05), o teste mostra que a

especificacao € incorreta ou que ndo possui linearidade.

3.10 — Modelo CAPM com Regressao Linear

A Teoria do Portfélio de Harry Markowitz(1959) considera a sensibilidade do
ativo ao risco por meio do coeficiente beta (), o retorno esperado do mercado e 0
retorno esperado de um ativo livre de risco (COSTA, B, CUNHA, R, RIBEIRO, K,
2008). Derivando desta Teoria, Nobel Willam Sharpe e por John Lintner
desenvolveram o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, mais conhecido
como Capital Asset Pricing Model (CAPM) (FAMA, FRENCH, 2007).
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Segundo Fama e French (2007), este modelo analisa o retorno que o
investidor espera conquistar de um determinado ativo: € muito usado por oferecer
previsdes sobre a medida do risco e a relacdo entre o retorno e o risco (FAMA,
FRENCH, 2007).

‘De acordo com o CAPM, quando adotadas algumas
premissas em relacdo ao comportamento dos investidores e
ao funcionamento do mercado, o retorno esperado de um
ativo poderia ser determinado a partir da taxa livre de risco da
economia, do beta () do ativo, que é uma medida de seu
risco sistematico, e do prémio pelo risco de mercado, que
corresponde (BELLIZIA, 2009)".

O CAPM é representado pela seguinte equacao:
Ri = Rf + B (Rm — Rf)
Onde:
Ri = Retorno esperado do Ativo
B = Sensibilidade dos retornos do ativo
Rm = Retorno esperado do mercado
Rf = Retorno livre de riscos

Ja o modelo CAPM com regressao linear pode mostrar a importancia das
variaveis estudadas por meio do R?. Conforme Gujarati e Porter (2011), para
executar o modelo de regresséo € necessario conseguir o valor de beta por meio

da linha caracteristica.
Segue a equacdo do modelo CAPM com regressao linear abaixo:
(Ri-Rfy=a+B(Rm—-Rf)+ €&
Onde:
Ri = Retorno esperado do Ativo

a = Intercepto ou constante
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B = Sensibilidade dos retornos do ativo
Rm = Retorno esperado do mercado
Rf = Retorno livre de riscos
€ =Erro

Segundo Guijarati e Porter (2011), o “X” é representado pelo coeficiente beta
(B), enquanto a variavel dependente “Y” é representada pelo Retorno dos Ativos

menos o Retorno Livre de Riscos.

O ativo livre de risco usado neste trabalho foi o Sistema Especial de
Liguidacdo e Custodia ou taxa Selic, por ser a taxa de referéncia para as demais

taxas de juros praticadas no Brasil.
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4. ANALISE DOS DADOS

4.1 — Analise Descritiva

A Andlise Descritiva ponderou as cotacdes das acbes GOLL4 PN, Dolar
(USD/BRL), Barril de Petréleo (LCO) e o indice Bovespa (BVSP) na tabela 4.1,
mostrando resultados bem diferentes uns dos outros, como, por exemplo, 0s

valores maximos e minimos, intervalo e média.

Para a GOLL4 PN, observa-se que a maxima do preco chegou a 32,36 € a
minima foi 1,53, com intervalo entre o maior e o0 menor preco de 30,83, enquanto o
dolar (USD/BRL) teve maxima de 4,0171, minima de 1,549 e intervalo de 2,4681.
Consecutivamente, as duas varidveis apresentaram médias de preco totalmente

distintas, 13,0339 e 2,2901 respectivamente.

No entanto, o Barril de Petréleo teve maxima de cotacdo de 139,83 e minima
de 34,74, com intervalo entre o maior e 0 menor preco de 105,09. O indice Bovespa
apresentou maxima de 72.592,50 pontos, minima de 36.595,87 e intervalo de
35.996,63. Respectivamente, as duas variaveis apresentaram médias diferentes,
85,84 e 56.148,62.

Tabela 4.1 - Estatistica Descritiva da Cotagéo da Gol, do Délar, do Barril de
Petréleo e do Indice Bovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

. BARRIL DE INDICE
GOLL4 DOLAR PETROLEO BOVESPA
Média 13,0339 2,2901 85,8431 56148,6208
Erro padrdo  0,6776 0,0653 2,6412 802,4736
Mediana 11,7500 2,0397 93,4400 56290,7350
Desvio padrao  7,0419 0,6791 27,4483 8339,5504
Variancia da 49,5877 0.4612 753.4099 69548100,8
amostra 179
Curtose (K)  -0,3327 0,2095 -1,3023 -0,4011
Assimetria 0,6275 1,1363 -0,2615 -0,2629
Intervalo 30,8300 2,4681 105,0900 35996,6300
Minimo 1,5300 1,5490 34,7400 36595,8700
Maximo 32,3600 4,0171 139,8300 72592,5000

Fonte: Dados da Pesquisa
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Como pode ser visto na tabela da Estatistica Descritiva 4.1, o desvio padrao
encontrado na cotagédo da GOLL4 PN foi de 7,0419 e no USD/ BRL de 0,6791. Isso
significa que, as ac6es da Gol variaram no periodo estudado R$7,0419 para mais
ou para menos, uma variacdo de 54,03% frente a sua prépria média. Ja o dolar
variou R$0,6791 para mais ou para menos, o0 que representa 29,65% da sua média.
Enquanto o Barril de Petréleo teve o desvio padrdo de 27,4483, o0 que representa
31,97% de sua média, e o indice Bovespa de 8.339,5504, 14,85% de sua propria
média.

A curtose equivale ao grau de achatamento da curva normal. Nas variaveis
analisadas, obtivemos dois tipos de curtose: leptocurtica e platicurtica. Sendo que,
platicurtica € a curtose menor que zero, a distribuicdo € mais achatada que a
distribuicdo normal e os resultados descobertos nesta funcéo ficam mais préximos
da média. A curtose leptocurtica obtém valores que tendem a ficar mais distantes

da média, ou seja, graficamente a curva fica mais afunilada.

A outra curtose que ndo apareceu nos resultados foi a mesocurtica, a qual a
curtose € igual a zero e que tem o mesmo achatamento que uma distribuicao

normal.

Tanto a acdo da GOL quanto a cotacédo do barril de petréleo e do Indice
Bovespa apresentaram o coeficiente de curtose menor que zero, -0,3327, -1,3023
e -0,4011, respectivamente, e, desta maneira, ndo tém curvas normais,
consideradas platicurtica. Por sua vez, a cotacdo do ddlar apresentou K = 0,2095,

ou Sseja, superior a zero, 0 que caracteriza uma curva leptocurtica.

No grafico 4.1 ilustra, ao longo do periodo estudado, como foram as

variacfes de GOLLA4, délar, barril de petroleo e do indice Bovespa.
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Gréfico 4.1 — Valor dos indices no periodo de 01/2008 a 12/2016

VALOR DOS INDICES
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Fonte: Dados da Pesquisa. Grafico: Elaboracéo Prépria

O gréfico 4.1 mostra a cotacdo da Gol no decorrer do periodo analisado
(barras em azul) e o comportamento das variaveis délar (barras laranjadas), do
barril de petroleo (linha cinza) e do indice Bovespa (linha amarela). Como podemos
observar no gréafico 4.1, as cota¢cfes da acdo da empresa aérea mostra-se contrario

ao longo do tempo com a cotacao do dolar e positivamente as linhas do barril de
petréleo e do indice Bovespa.

A analise gréfica, tratando-se de uma empresa que faz transporte aéreo
estabelecida no Brasil que parte de sua divida é em délar (no quarto trimestre de
2015, a GOL tinha mais de 2 bilh&es de reais em divida em ddlar, correspondendo
86,3% de sua divida bruta) propde que a apreciacdo do USDBRL forca a queda do
preco das acdes, a depreciacdo do preco do barril de petrdleo acarreta aumento do
preco das acdes. Portanto, € sabido que o preco do petrdleo baixo, aumenta as

margens de lucro das Companhias. E que o bom desempenho do Ibovespa também
aumentaria o preco da agéo da Gol.
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Tabela 4.2 - Preco do Ddlar (USDBRL), jan/2008 - dez/2016

Més/Ano Preco Més/Ano Preco Més/Ano Preco Més/Ano Preco Més/Ano Preco

jan/08 1,76 jan/10 1,89 jan/12 1,75 jan/l14 2,41 jan/16 4,00
fev/08 1,69 fev/l0 1,81 fev/l2 1,72 fev/il4 2,34 fev/l6 4,02
mar/08 1,76 mar/l0 1,78 mar/l12 1,83 mar/l4 2,27 mar/l6 3,59
abr/08 1,66 abr/10 1,74 abr/12 1,91 abr/14 2,23 abr/16 3,44
mai/08 1,63 mai/l10 1,82 mai/l2 2,02 mai/l4 2,24 mai/l6 3,61
jun/O8 1,60 jun/10 1,80 jun/12 2,01 jun/l14 2,21 jun/16 3,21
jul/o8 1,57 jul/10 1,75 jul/a2 2,06 jul/14 2,26 jul/le 3,25
ago/08 1,63 ago/l0 1,76 ago/l2 2,03 ago/l4 2,24 ago/l6 3,23
set/08 191 set/10 1,69 set/12 2,03 set/l4 245 set/l6 3,26
out/08 2,16 out/10 1,70 out/12 2,03 out/14 2,48 out/l6 3,19
nov/08 2,30 nov/10 1,72 nov/12 2,14 nov/l4 257 nov/l6 3,38
dez/08 2,31 dez/10 1,66 dez/12 2,05 dez/l4 2,66 dez/l16 3,25
jan/09 2,32 jan/11 1,67 jan/13 199 jan/l15 2,68
fev/09 2,39 fev/ill 1,66 fev/l3 1,98 fev/l5 2,84
mar/09 2,32 mar/ll 1,63 mar/l3 2,02 mar/l5 3,20
abr/09 2,19 abr/11 158 abr/i3 2,00 abr/l5 3,01
mai/09 1,97 mai/l1l 1,58 mai/l3 2,14 mai/l5 3,18
jun/0O9 195 jun/11 156 jun/13 2,23 jun/l5 3,10
jul/09 1,87 jul/11 1,55 jul/a3 2,28  jul/i5 3,42
ago/09 1,88 ago/ll 1,59 ago/13 2,39 ago/l5 3,62
set/09 1,77 set/11 1,88 set/13 2,22 set/l15 3,95
out/09 1,76 out/l1l1 1,72 out/13 2,24 out/l5 3,86
nov/09 1,76 nov/11l 1,81 nov/13 2,34 nov/l5 3,87
dez/09 1,74 dez/11 1,86 dez/13 2,36 dez/15 3,96

Fonte: Dados da Pesquisa

Como pode ser observado na tabela 4.2 e no grafico 4.2, o preco do délar
oscilou entre R$1,55 e R$2,00 no inicio do periodo estudado até abril de 2012,
exceto entre outubro de 2008 e abril de 2009, onde o dolar chegou a R$2,39.

A partir de maio de 2012, o délar comecou a ser cotado acima dos R$2,00,
tendo uma leve queda em janeiro e fevereiro de 2013, contudo o doélar voltou a
subir. Em marco de 2015, o ddlar ja passava dos R$3,00 e em janeiro de 2016, foi
cotado em R$4,00.

Ao analisar o gréafico 4.1 e a tabela 4.2, podemos identificar que, em grande
parte do periodo em que o ddlar estava sendo cotado abaixo dos R$2,00, as acbes

da Gol estava com o valor melhor que nos periodos que o délar ultrapassou a
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barreira dos R$2,00, e quando a moeda americana atingiu os R$3,00, o valor da
acao caiu drasticamente.

Gréfico 4.2 — Cotacgao do Ddlar no periodo de 01/2008 a 12/2016

Cotacéao do Dolar
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Fonte: Dados da Pesquisa. Grafico: Elaboracéo Propria

4.2 — Teste de Estacionariedade

Antes de realizar a Andlise de Correlacdo e a Andlise de Regressao das
cotacBes das varidveis GOLL 04 PN, USDBRL, LCO e BVSP, procedeu-se a testar
a estacionariedade, pois a estacionariedade é uma caracteristica necessaria para
tais analises. Contudo, uma vez que mostre que nao existe a estacionariedade das

variaveis estudadas, todos os testes serao realizados com o retornos.

O primeiro teste de estacionariedade foi o Teste Aumentado de Dickey-Fuller
(ADF) e 0 segundo teste de estacionariedade foi o de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS). Onde a hipotese nula (HO) é a série ndo estacionaria no teste de
Dickey-Fuller, enquanto no teste KPSS a HO é estacionaria. Isso significa que,
rejeita a HO nos testes de ADF e nao rejeita nos testes KPSS. Os testes foram
aplicados com constante e tendéncia.

Abaixo estad a tabela com os dois testes de estacionariedade de todas as
variaveis abordadas nesta pesquisa.
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Tabela 4.3 - Testes de Estacionariedade dos precos das séries mensais
analisadas, no periodo de 01/2008 a 12/2016

Teste ADF Teste KPSS
Variavel Estatistica | Valor-p | Estatistica | Valor-p
de Teste
Cotacéo Gol -2,6424 0,2628 1,1637 <0,01
Cotacao Dolar -1,6852 0,7512 1,5782 <0,01
Cotacdao do Barril de Petroleo -2,1993 0,4894 0,5357 < 0,02
Cotagéo do indice Bovespa -2,2934 0,4336 0,4018 < 0,03

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme o Valor-p (0,2628) encontrado da cotagéo da Gol na tabela 4.3 no
Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF), néo rejeita a hipotese nula, ou seja, a
série é ndo estacionaria. O mesmo resultado de ndo estacionariedade no Teste
ADF repetiu nas cotacdes das variaveis dolar (Valor-p = 0,8724), Barril de Petréleo
(Valor-p = 0,4894) e indice Bovespa (Valor-p = 0,4336), pois o Valor-p encontrados
ficaram acima de 0,05.

A tabela 4.3 mostrou também o resultado do Teste KPSS, onde a cotacao
da acdo da Gol obteve um Valor-p proximo de zero (0,01) e menor que 0,05,
portanto, rejeita a hipotese nula. A série da Gol é ndo estacionaria. Da mesma
forma, as séries do doélar (0,01), do Barril de Petroleo (0,02) e do indice Bovespa
resultaram em um Valor-p menor que 0,05, o que rejeita a hipétese nula. As séries

sao nao estacionarias.

4.3 — Andlise de Correlacéao

Inicialmente foi realizada a correlacdo entre o preco das acOes da
Companhia Gol Linhas Aéreas (GOLL 4 PN) e do Dolar (USD/BRL). Optou-se por

analisar estas duas variaveis, dado que a Gol tem divida negociada em ddlar. Além
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disso, o dolar influencia as economias de diversos paises e, consequentemente, as

das grandes empresas de forma direta ou indireta.

Em um segundo momento, para incorporar o efeito de outras variaveis
relevantes, foram adicionadas mais duas variaveis independentes para analise
estatistica da acdo da Gol, correlacionando a mesma com o Barril de Petréleo
(LCO) e o indice Bovespa (BVSP).

As andlises resultaram em uma correlacao inversa (-0,7525) do preco das
acOes da Companhia ao correlacionar com o preco do délar, segundo a tabela 4.2.
Observa-se uma correlacdo negativa forte, ou seja, quando o ddlar varia

negativamente, a acao tende a se valorizar, e vice-versa.

Tabela 4.4 - Correlacdo da Cotacao da Gol, do Délar, do Barril de
Petroleo e do indice Bovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

] BARRIL DE INDICE
GOLL4 DOLAR PETROLEO BOVESPA
GOLL4 1 - - -
DOLAR -0,7525 1 - -
BARRIL DE 04218 07273 1 _
INDICE BOVESPA 0,7416  -0,5652 0,4600 1

Fonte: Dados da Pesquisa

Por sua vez, a correlacéo entre o preco da acado da empresa aérea e 0 preco
do barril de petréleo foi observada ao patamar de 0,4248, o que significa que ambos
os indices variam na mesma direcdo, positivamente ou negativamente, de forma
moderada. Ja a correlacdo entre a cotacdo cambial e o preco do barril de petréleo

€ negativa e forte, com o nivel de -0,7273, conforme verificado na tabela 4.4

Ao analisar o indice de mercado (Ibovespa) frente as acdes da Gol, existe
uma correlago forte de 0,7416. Ja ao correlacionar o indice Bovespa com o délar
mostrou-se uma correlagcdo negativa moderada de 0,5652 e com o Barril de

Petroleo, uma correlacdo positiva moderada de 0,4600.
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4.4 — Teste de Hipdtese na Correlacéo

Em funcéo de rejeicdo da estacionariedade das cotacfes das seéries, para a
analise da correlacdo foram calculados os retornos logaritmicos a partir das
cotacdes. Assim, realizou-se a verificagcdo da correlacdo entre a variagcdo

percentual, isto €, més a més, dos indices considerados.

Tabela 4.5 - Estatistica Descritiva do Retorno da Gol, do Délar, do Barril de
Petréleo e do indice Bovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

BARRIL DE INDICE

GOLL4 DOLAR PETROLEO  BOVESPA

Média -0,0182 0,0058 -0,0045 0,0001
Erro padrédo 0,0173 0,0048 0,0093 0,0066
Mediana -0,0285 0,0024 0,0063 -0,0021
Desvio padrao 0,1790 0,0496 0,0966 0,0684
Variancia da 0,0320 0,0025 0,0093 0,0047
amostra

Curtose 0,1383 1,3657 2,3420 1,8205
Assimetria 0,0183 0,4930 -0,7582 -0,4837
Intervalo 0,9176 0,2842 0,6619 0,4417
Minimo -0,4990 -0,1167 -0,4074 -0,2850
Maximo 0,4186 0,1675 0,2545 0,1567

Fonte: Dados da Pesquisa

O retorno maximo encontrado na GOLL4 foi de 0,4186, e minimo de -0,4990,
com intervalo de 0,9176, enquanto o dolar teve maxima de 0,1675, minima de -
0,1167 e intervalo de 0,2842. Ja o Barril de Petréleo, a méaxima foi de 0,2545, a
minima de -0,4074, com intervalo de 0,6619 e o indice Bovespa, a maxima atingiu
0,1567, a minima -0,2850, com intervalo de 0,4417. Respectivamente, as variaveis
apresentaram médias de retorno de -0,0182, 0,0058, -0,0045 e 0,0001 por més.

Como pode ser observado na tabela da Estatistica Descritiva 4.16, o desvio
padrao encontrado no retorno da agao da Gol foi de 0,1790, dolar 0,0496, barril de
petréleo 0,0966 e o Ibovespa 0,0684.

O nivel de confianca (NC) usado para analisar os dados dos ativos foi de

95% e erro de 5%. A amostra (contagem) avaliou 107 retornos de cada variavel.
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Diferente da curtose encontrada na cotacdo da acdo da Gol, Barril de
Petroleo e indice Bovespa, no caso do retorno, todas as 4 variaveis resultaram em
curtose leptocdrtica, o que tendem a se distanciar da média. Logo, apenas o ddlar
se manteve com a curtose leptocurtica, isto €, o dolar se manteve com os resultados

mais préximo da média.

Segue abaixo a tabela 4.17 onde mostra os resultados encontrados no Teste

de Correlacéo dos retornos das variaveis estudadas.

Tabela 4.6 - Correlagdo do Retorno da Gol, do Délar, do Barril de Petrdleo e
do indice Bovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

) BARRIL DE INDICE
GOLL4 ~ DOLAR PETROLEO BOVESPA
GOLL4 1 - - -
DOLAR -0,4766 1 - -
BARRIL DE
PETROLEO 0,1735  -0,5723 1 -
iNDICE BOVESPA 05731  -0,6606 0,5426 1

Fonte: Dados da Pesquisa

Segundo a tabela 4.17, a0 correlacionar o retorno da agéo preferencial da Gol
com o do dodlar, a correlacdo se manteve negativa, como foi na analise com a
cotacdo, mas em uma propor¢do menor, -0,4766. Sendo assim, mostrou-se uma

correlacdo moderada no retorno, antes, com a cotacéo era correlacéo forte.

A correlagdo encontrada entre GOLL4 e Barril de Petréleo foi bem fraca,
0,1735, bem abaixo do encontrado na correlacdo da cotacédo destas duas varaveis
(0,4248). Ja a correlacdo do retorno da acéo da Gol com o indice Bovespa ficou em

0,5731, uma correlacéo positiva moderada.

Ao analisar o retorno do dolar com o Barril de Petroleo, encontra-se uma
correlacdo negativa moderada de 0,5723 e com o indice de mercado de -0,6606,
também correlagdo negativa moderada. A correlacéo entre o retorno do Ibovespa
e o Barril de Petroleo foi positiva e moderada (0,5426).

Para verificar se o resultado encontrado na correlacdo € estatisticamente
valida foi usado o Teste T Bicaudal, onde a Hipotese Nula (HO) é considerada néo
correlacionada (quando a HO néo é rejeitada, o t calculado € menor que o t critico/

7

nivel de significancia, ou o valor-p observado € maior que 0,05) e a Hipotese
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Alternativa (H1) correlacionada (quando a HO é rejeitada, pois o valor-p observado

€ menor que 0,05).

O nivel de significancia utilizado para testar as correlacdes foi de 5% (0,05),
portanto, se ot calculado for maior que ot critico com a = 0,05 (ou o valor-p € menor
que 0,05), se rejeita a HO, existe correlagdo. Contudo, se o t calculado for menor
que o t critico com a = 0,05 (ou o valor-p é maior que 0,05), ndo se rejeita a HO,

nao existe correlacao.

As tabelas 4.7 e 4.8 mostraram que o t encontrado ao correlacionar a GOLL4
e o Ddlar foi de -5,5556 e o p-valor igual a zero. Logo, rejeita-se a HO, existe a
correlacéo significativa. Neste caso uma correlacdo negativa ou correlacdo inversa.
Ao testar a correlacdo da acdo da empresa aérea com o Barril de Petréleo encontra-
se um t de 1,8054 e um p-valor de 0,07, portanto, n&do rejeita a HO, n&o existe a
correlagdo. No entanto, ao testar a correlacdo entre a acdo da Gol e o indice
Bovespa resulta em um t de 7,1661 e p-valor de 0, o que rejeita a HO, existe a

correlacéo.

O dolar mostrou-se correlacionado negativamente com o Barril de Petréleo
(-7,1519) e com o indice Bovespa (-9,0163) e, o p-valor encontrado nos dois teste
t foi zero, o que rejeita a HO nos dois casos, existindo a correlagdo. Ao testar a
correlacéo entre o Barril de Petréleo e o indice Bovespa se chega ao t de 6,6188 e

ao p-valor de 0. Logo, rejeita a HO, existindo a correlacao entre barril e Ibovespa.

Tabela 4.7 — Teste T na Correlacdo de Retorno da A¢édo da Gol, do Ddlar, do
Barril de Petroleo e do indice Bovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

. BARRIL DE INDICE
GOLL4  DOLAR PETROLEO BOVESPA
GOLL4 1 - - -
DOLAR -5,5556 1 - -
BARRIL DE
PETROLEG 1,8054 -7,1519 1 -
INDICE BOVESPA 7,1661 -9,0163 6,6188 1

Fonte: Dados da Pesquisa
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Tabela 4.8 — P-Valor do Teste T na Correlacdo de Retorno da Acao da Gol, do

Délar, do Barril de Petréleo e do indice Bovespa no periodo de 01/2008 a

12/2016
. BARRIL DE INDICE
GOLL4 ~ DOLAR PETROLEO BOVESPA

GOLL4 1 - - -
DOLAR 0,0000 1 - -
BARRIL DE

PETROLEOD 0,0739 0,0000 1 -
INDICE BOVESPA 0,0000 0,0000 0,0000 1

Fonte: Dados da Pesquisa

4.5 — Analise de Regresséo

Tendo em vista os resultados obtidos pela correlacdo entre as acfes da
empresa Aérea GOL foi adotado apenas a acao preferencial, ou seja, GOLL 04 PN,
para andlise estatistica da sua variacdo comparada com as variaveis do Dolar
(USDBRL), Barril de Petréleo (LCO) e indice Bovespa (BVSP).

No caso inverso, quando o Real se aprecia frente ao Ddlar, o passageiro
estrangeiro pode voltar as suas aquisicdes para outras Companhias de outros
paises. Quando isto ocorre, qualguer Companhia tende e pode reduzir suas

margens de lucro para voltar a ser competitiva no mercado internacional.

Por sua vez, o LCO avalia o valor da operacao diaria do barril do petroleo
negociado no mercado futuro e na Bolsa de Valores Inglesa. A avaliacdo de
referéncia é baseada em uma especificacdo padrao de barril de petréleo, uma das
mais negociadas no mercado acionario. Portanto, a variacdo do preco do barril de

petréleo pode afetar a competitividade operacional do transporte aéreo brasileiro.

Ja o indice Bovespa ou lbovespa, relaciona varios ativos em uma carteira,
reunindo o retorno total da mesma, com o objetivo de ser um indicador de

desempenho com a maior negociabilidade e representatividade do mercado de
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acOes do Brasil, segundo o site oficial da BM & F Bovespa. Portanto, o Ibovespa foi

usado como indicador de desempenho do mercado frente a acdo da Gol.

No penultimo ano, onde se insere o ano de 2015, ora estudado, observou-
se uma reducao no preco do Barril de Petréleo. Este movimento tem efeito positivo
as empresas do setor, pois com o preco do barril de petréleo menor, 0 custo do
combustivel cai, melhorando os seus resultados financeiros e operacionais. No
caso do ddlar houve aumento de preco, o que fez as empresas que tinham dividas
com esta moeda, vessem 0s seus lucros cairem e, isto, pode afetar o

comportamento do mercado e, assim, das agoes.

Além destas trés variaveis, predominantemente quantitativas, existem
muitas outras que podem afetar na variacéo das acdes da GOL. Neste sentido, vale
ressaltar a participacdo dos Estados Unidos no mercado de transporte aéreo, que,
como visto anteriormente, € muito competitivo e € o pais que pode influenciar na

variacdo do dolar.

4.6 — Analise de regressao bivariada para os retornos da Gol

Ao analisar e testar a estacionariedade das cotacfes das variaveis (acdo da
Gol, Dolar, Barril de Petrdleo e indice Bovespa), os resultados dos testes
mostraram que as quatro variaveis ndo sao estacionarias. Consequentemente,
conforme recomendacdo da técnica estatistica, todas as andlises foram feitas

usando o retorno, o qual foi calculado usando logaritmo.

No gréafico 4.4, quando o dolar tem retorno entre -0,031 e 0,023, o retorno da
acao da Gol fica mais disperso. Contudo, nos outros pontos da linha, existe pouca

disperséo.
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Gréfico 4.3 — Grafico de dispersdo do Retorno do Délar versus o Retorno da
Acdao da Gol no periodo de 01/2008 a 12/2016

DOLAR X GOL
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RETORNO do délar (usdbrl) R2=0,2272
Fonte: Dados da Pesquisa. Grafico: Elaboracéo Propria
Tabela 4.8 — Analise do Modelo de Regresséo do Retorno da Agao da
Gol e do Délar no periodo de 01/2008 a 12/2016
Coeficientes Erro padrao Stat t Valor-P
Intersecao -0,0083 0,01539 -0,5392 0,5909
DOLAR -1,7199 0,3096 -5,5556 2,10681E-07

Estatistica de regresséo
R-Quadrado 0,2272

R-quadrado ajustado 0,2198
Observagbes 107

Fonte: Dados da Pesquisa. Tabela: Excel

Da analise da relacao entre a variagdo do retorno da acdo da Gol e do dolar

obtiveram-se varios outputs, dos quais observamos o0s mais relevantes:

e Modelo de Regressao: y =-1,7199 x -0,0083
e «a=-0,0083

e B=-1,7199

e R2(R-Quadrado) =0,2272

e P-Valor = 2,10681E-07 (< 0,05)
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Ao encontrar o beta (B) de -1,7199 entre a acdo da Gol (GOLL4) e do délar
mostra que existe um risco alto em aplicar na GOLL4, o ativo pode gerar retorno
abaixo que o dolar oferece e que a agdo caminha contréria ao dolar. Neste caso, a

acao tem -1,7199x mais risco do que o dolar.

Como o P-Valor € menor que zero (2,10681E-07), se rejeita a Ho. Portanto,
existe relacdo entre as variaveis acdo e délar. O R2 (R-Quadrado) igual a 0,2272,

explica a relagéo do retorno do dolar com as acdes da Gol em 22,72%.

Podemos prever, por exemplo, se o délar cair 3,39% (-0,0339), a acdo da
Gol pode ter um retorno de 5% (0,05). Calculo: y =-1,7199 (-0,0339) -0,0083 > Y =
0,05).

No grafico 4.4, mostrou que héa dispersédo do inicio ao fim entre o retorno da
GOLL4 e do Barril de Petroleo.

Grafico 4.4 — Gréfico de Regresséo do Retorno do Barril de Petrdleo
versus o Retorno da A¢éo da Gol no periodo de 01/2008 a 12/2016

BARRIL DE PETROLEO X GOL
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RETORNO DA AGAO DA GOL (GOLL4)

-0,6 y=0,3214x-0,0167
RETORNO DO BARRIL DE PETROLEO (LCO) R2=0,0301

Fonte: Dados da Pesquisa. Grafico: Elaboracéo Propria
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Tabela 4.9 — Anélise do Modelo de Regresséo do Retorno da Acao da Gol e
do Barril de Petréleo no periodo de 01/2008 a 12/2016

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P
Intersecéo -0,0167 0,0171 -0,9763 0,3312
DOLAR 0,3214 0,1780 1,8054 0,0739

Estatistica de regresséo
R-Quadrado 0,0301

R-quadrado ajustado 0,0209
Observacgbes 107

Fonte: Dados da Pesquisa

Da andlise da relacéo entre a variacdo do retorno da acéo da Gol e do Barril

de Petroleo obtiveram-se varios outputs, dos quais observamos os mais relevantes:

e Modelo de Regressao: y = 0,3214x - 0,0167

e a=-0,0167

e [3=0,3214

e R2(R-Quadrado) = 0,0301

e P-Valor = 0,073884856 (> 0,05)

Ao relacionar a agao da Gol e o Barril de Petréleo se chega ao beta (B) de
0,3214, ou seja, a acdo gera retorno abaixo do Barril de Petréleo e,
consequentemente, o risco € menor ao investir na Gol. Logo, a agao tem 0,3214x

menos risco do que o Barril de Petréleo.

Como o P-Valor € menor que zero (2,10681E-07), ndo se rejeita a Ho.
Portanto, ndo existe relacao entre as variaveis acao e Barril de Petréleo, conforme
0 Modelo de Regressao. O R? (R-Quadrado) igual a 0,0301, explica a relagcéo do
retorno do Barril de Petréleo com as a¢cbes da Gol em 3,01%, ou seja, praticamente

o Barril de Petroleo ndo explica o retorno da Gol.

Segundo o resultado do modelo de regressao, se o Barril de Petréleo subir
10% (0,1000), a acao da Gol teria um retorno menor que 2% (0,0154). Calculo: y =
0,3214 (0,1000) - 0,0167 > Y = 0,0154.

No grafico 4.4, mostrou que ha dispersao do inicio ao fim entre o retorno da
GOLL4 e do Barril de Petroleo.
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Gréfico 4.5 — Gréfico de Regresséo do Retorno do indice Bovespa versus o
Retorno da Ac¢do da Gol no periodo de 01/2008 a 12/2016

INDICE BOVESPA X GOL
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-0,35

RETORNO DA ACAO DA GOL (GOLL4)

-0,6 y =1,5004x - 0,0184
RETORNO DO iNDICE BOVESPA (BVSP) R?=0,3284

Fonte: Dados da Pesquisa. Grafico: Elaboracéo Propria

Tabela 4.10 — Anélise do Modelo de Regresséo do Retorno da Acéo da
Gol e do indice Bovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P
Intersecdo -0,0184 0,0143 -1,2887 0,2003
DOLAR 1,5004 0,2094 7,1661 1,11191E-10

Estatistica de regresséo
R-Quadrado 0,3284

R-gquadrado ajustado 0,3220
Observacbes 107

Fonte: Dados da Pesquisa.

Da anélise da relacéo entre a variacdo do retorno da acéo da Gol e do indice
Bovespa (Ibovespa) obtiveram-se varios outputs, dos quais observamos os mais

relevantes:

e Modelo de Regressao: y = 1,5004x - 0,0184
e a=-0,0184

e B =1,5004

¢ R?(R-Quadrado) = 0,3284

e P-Valor=1,11191E-10 (< 0,05)

Ao analisar a acdo da Gol e o indice de Mercado, o Ibovespa, encontra-se o

beta (B) de 1,5004. Desta forma, a GOLL4 gera retorno acima do mercado e € mais
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arriscado investir na empresa area que no indice Bovespa. Sendo assim, a acéo

tem 1,5004x mais risco do que o Ibovespa.

Como o P-Valor é 1,11191E-10, menor que zero, rejeita-se a Ho. Portanto,
existe relacdo entre as variaveis GOLL4 e o indice Bovespa. O R2 (R-Quadrado) foi
0,3284, o que explica a relacdo do retorno do Ibovespa com as ac¢des da Gol em
32,84%.

Segundo o resultado do modelo de regressdo, se o retorno do indice
Bovespa subir 5% (0,0500), a acdo da Gol teria um retorno de 5,66% (0,0566),
praticamente, 0 mesmo retorno do Ibovespa. Céalculo: y = 1,5004 (0,0500) - 0,0184
>Y =0,0566.

4.7 — Andlise de Regressado Multivariada

Para analisar um conjunto de séries no mesmo tempo foi usado a Regressao
Multivariada ou Regresséao Linear Mdltipla. Nesta regresséo pode-se estimar o valor
de uma variavel frente a um conjunto de variaveis e; quanto mais significativo for o
resultado encontrado, melhor a explicagdo ao comportamento da variavel

dependente.

Ao utilizar o modelo de Regressao Multivariada, entende-se que o estudo
pode trazer melhores previses ao adicionar variaveis relevantes, segundo Freund
(2006).

A Regressao Multipla estabelece ou néo relacdes de causa e efeito entre as
variaveis independentes com a variavel dependente de forma mais abrangente,
mostrando o nivel de influéncia ou importancia de mais de duas variaveis
relevantes. Enquanto na Regressao Bivariada o estudo € limitado a duas variaveis,

dificultando uma anélise mais aprofundada sobre a causa e o efeito.

Conforme Guijarati e Porter (2011), a equacao a ser estimada do modelo de

Regressao Multivariada ou, simplesmente, Regressao Multipla é:
Y =a+ B1 X1+ B2 Xz + B3 Xz+ Ui

Onde:
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Y = é a variavel dependente, GOLL4
X1 = é a variavel observada (independente), Délar
X2 = é a variavel observada (independente), Barril de Petréleo
X3 = é a variavel observada (independente), indice de Petréleo
a e B = sao os coeficientes da regressao
Ui = erro estocastico

O resultado do modelo estimado de Regressao Multivariada é apresentado
na Tabela 4.11

Tabela 4.11 — Anélise do Modelo de Regresséo Multivariada do Retorno da
Acao da Gol, do Délar, do Barril de Petréleo e do indice Bovespa no periodo
de 01/2008 a 12/2016

Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P

Intersecéo -0,0149 0,0138 -1,0762 0,2843

DOLAR -1,0108 0,3918 -2,5798 0,0113
BARRIL DE

, PETROLEO -0,5181 0,1798 -2,8823 0,0048

INDICE BOVESPA 1,4133 0,2775 5,0929 0,0000

Estatistica de regresséo

R-Quadrado 0,3943
R-Quadrado Ajustado 0,3767
Observacbes 107

Fonte: Dados da Pesquisa

Logo, a equacao resultante do modelo de Regressédo Multivariada na tabela
4.11 foi:

Y =-0,0149 -1,0108 X1 - 0,5181 X2 + 1,4133 X3

Quando o X1, X2 e X3 se igualam a zero, o retorno da acdo da Gol fica
negativo em 1,49% (-0,0149). Se o retorno das variaveis independentes caissem
10% (0,10), a acdo da empresa aeérea ficaria negativa em 0,33% (-0,0033). O
retorno da GOLL4 se manteria negativo (-0,0264), mesmo se o retorno do délar, o

Barril de Petréleo e o indice Bovespa subissem 10% (0,10).
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Conforme o resultado do R-Quadrado encontrado na tabela 4.11, as trés
variaveis observadas no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2016 explicam
a variacdo do retorno da Gol Linhas Aéreas neste periodo em 39,43% (0,3943).

Ao compararmos os resultados encontrados na Regresséao Multivariada com
0os da Regressao Bivariada, os coeficientes ficaram diferentes e os p-valores
ficaram abaixo de 0,05 — com excecédo do p-valor do Barril de Petréleo encontrado

na Regresséao Bivariada (0,0739) na tabela 4.9.

A diferenca do coeficiente de regressao encontrado entre a acdo da Gol e o
dolar na Regressdo Multivariada foi de queda de 41,23%, isto €, a variacdo entre
estas duas variaveis diminuiu e a sensibilidade da acédo da Gol ao comportamento
do dolar também diminuiu. J& ao analisar o coeficiente entre a acdo da Gol e do
Barril de Petroleo foi de queda de mais de 260%, isto significa que o risco da acao
da Gol frente ao Barril de Petréleo pode cair drasticamente quando se adiciona
outras variaveis independentes no estudo. Quando se relaciona a acdo da Gol e o
Ibovespa, o coeficiente encontrado na Regressao Multivariada (1,4133) quanto na

Regressao Bivariada (1,5004) foi, praticamente, o mesmo. Uma variagéo de 5,81%.

Outro ponto a se destacar ao averiguar os resultados nos dois modelos de
regressdo, € que a diferenca entre a média dos coeficientes de intersegéo
encontrados na Regressao Bivariada com o encontrado na Regressao Multivariada

variou pouco (2,91%).

4.8 — Testes de Regressao nos Retornos

Para testar os pressupostos do modelo de regressdo usou-se o teste de
Heteroscedasticidade para medir a dispersdo dos residuos. Conforme a tabela
4.12, ao testar a acdo da Gol (GOLL4) com as trés variaveis independentes
abordadas, chegou ao p-valor ou valor-p maior que 0,05, onde nao se rejeita a HO.

O que mostra que as variaveis sdo homoscedasticas.
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Tabela 4.12 - Testando os Pressupostos nos Determinantes dos Retornos da
Acao da Gol, do Délar, do Barril de Petréleo e do indice Bovespa no periodo
de 01/2008 a 12/2016

Pressuposto HO Testes Estatistica| "
valor
Teste de White TRAD =
Heteroscedasticidade | Homoscedastico (apenas S 10,9740
2,7307
guadrados)
Autocorrelacao Sem Série temporal F (12, 91) 10,9537
¢ Autocorrelacao P =0,4160
Fatores de
. . , Inflacionamento | Maximo =
Colinearidade Colinear da Variancia 2005 -
(VIF)
. Residuos néo- . X (2)=
Normalidade normais Qui-quadrado 4.831 0,0893
o F(2,101) =
Especificacao Incorreta RESET 0.7732 0,464

Fonte: Dados da Pesquisa

Outro teste aplicado foi o de Autocorrelacdo, o qual mostra que ndao ha
autocorrelacdo entre os residuos. Como os p-valores encontrados no teste de
Autocorrelacéo ficaram acima de 0,05 (p-valor = 0,9537) e a estatistica do teste ndo
foi significativo (F = 0,4160), indica sem autocorrelacéo entre a variavel dependente
(GOLLA) e as variaveis independentes (Délar, Barril de Petréleo e indice Bovespa).

O teste de Colinearidade também testa a correlacdo entre duas ou mais
variaveis. O valor minimo possivel encontrado nos Fatores de Inflacionamento da
Variancia (VIF) é igual a 1 e valores acima de 10 podem indicar um problema de
colinearidade. No teste de Colinearidade aplicado mostrou valor de 2,005, assim,

existe colinearidade.

Como pode ser observado, a hipétese de normalidade dos residuos néo foi
rejeitada, pois o p-valor ficou acima de 0,05. Portanto, ndo existe normalidade na

distribuicdo dos residuos.

O teste de especificacdo RESET, o ultimo teste aplicado na Regresséo

Multivariada neste trabalho, é usado para testar variaveis excluidas e forma
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funcional incorreta. Como o p-valor encontrado foi de 0,464, ndo rejeita a HO.

Portanto, o teste de especificacdo ndo é correto ou ndo possui linearidade.

4.8 — Aplicacdo do modelo CAPM com regresséo

O modelo CAPM aplicado deste trabalho usou como Retorno do Mercado
(Rm) o indice Bovespa (Ibovespa), o Retorno Livre de Riscos (Rf) foi a taxa Selic
mensal do periodo estudado e o Retorno do Ativo (Ri) foi a acdo preferencial da
Gol (GOLL4), para calcular o R? encontrado na regresséo linear. Posteriormente

foram agregadas as variaveis barril de petréleo e délar como retorno do ativo.

Na primeira analise, a variavel dependente (y) foi o retorno do ativo, sendo
a acdo GOLL4 menos o Rf, enquanto a variavel independente (x) foi o retorno do
Ibovespa menos a taxa livre de riscos, chegando ao R? de 0,3317. Ja na segunda
analise foi adicionado o retorno do Barril de Petroleo menos Rf, onde se chega ao
R? de 0,3585. E por Ultimo, ao adicionar o retorno do délar menos o Rf, o R?
encontrado foi de 0,3934.

Logo, pode se dizer que, o retorno do Ibovespa menos o Rf explica em
33,17% (0,3317) o retorno da GOLL4 menos o retorno livre de riscos, quando &
adicionado o Barril de Petroleo, explica mais 8,08% e ao adicionar o délar, mais
9,74%.

O beta encontrado entre a Gol e o Ibovespa foi de 1,51, ou seja, 0 risco €
alto em aplicar nas a¢gbes da GOL, mas o ativo pode gerar retorno acima que o

mercado oferece.
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Tabela 4.13 — Analise do CAPM com Regressao do Retorno da Acao da Gol,
do Délar, do Barril de Petréleo e do Ibovespa no periodo de 01/2008 a 12/2016

Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P

Intersecéo -0,0240 0,0142 -1,687 0,0946 *
IBOVESPA 1,4427 0,2779 5,192 1,05e-06 ***
B. PETROLEO -0,5029 0,1791 -2,808 0,0060 ***
DOLAR -0,9523 0,3913 -2,433 0,0167 **

Estatistica de regresséo

R-Quadrado 0,3934
R-Quadrado Ajustado 0,3757
Observacbes 107

Fonte: Dados da Pesquisa

Na tabela 4.13 mostra os resultados da aplicagdo do CAPM com regresséo
ao colocar como variavel dependente a acdo da Gol menos o retorno livre de riscos
e como variavel independente o retorno do doélar, Barril de Petroleo e Ibovespa

menos a taxa livre de riscos.

Para ilustrar como foi o comportamento do retorno da acédo da Gol versus o
modelo CAPM, usando a taxa SELIC mensal ao longo do periodo estudado, usou-

se o gréfico 4.6.

Gréfico 4.6 — Grafico do Modelo CAPM ampliado versus o Retorno da A¢cédo da
Gol no periodo de 01/2008 a 12/2016

GOLL4 X CAPM
0,60
0,40
0,20

0,00

RETORNO

-0,20

-0,40

-0,60

e CAPM ~ e=====RETORNO EFETIVO DA GOL

Fonte: Dados da Pesquisa. Gréfico: Elaboragéo Propria
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Resumindo, o grafico 4.6 mostrou que o retorno esperado no modelo CAPM
ao longo de todo o periodo foi menor que o retorno efetivo das acbes preferenciais
da empresa aérea Gol (GOLL4), mas os retornos encontrados ficaram préximo uns
dos outros, mostrando que o retorno esperado do modelo CAPM e o efetivo ndo

sdo tao diferentes.
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5. CONCLUSOES

Este Trabalho de Conclusdo de Curso (TCC) atingiu sua finalidade ao
abordar e buscar a influéncia do ddélar nas agfes preferenciais da empresa aérea
Gol, utilizando-se como método o Modelo de Regressdo e Coeficiente de
Correlacdo de Pearson e testes de Heteroscedasticidade, Autocorrelacao,
Normalidade, Especificacdo, teste-t de Correlagdo, Colinearidade e

Estacionariedade.

Observou-se que o resultado encontrado no Modelo de Regressao que,
existe menos dispersdo quando o dolar esta entre R$1,50 e R$2,50, podendo a
acao da Gol variar, em média, R$7,04. Neste modelo de regresséo linear entre a
Gol (variavel dependente) e o doblar (variavel independente) resultaram nas

seguintes equacdes:

e y=-7,8032x + 30,904 — ao utilizar a cotacéo; e
e y=-17199x - 0,0083 — ao utilizar o retorno.

E, através do Modelo de Correlacdo, foi possivel identificar uma relacéao
negativa de 75,25% (-0,7525) da cotacdo do dolar frente as acbes da empresa
aérea (GOLL4), isto é, existe uma influéncia negativa forte da moeda americana
nas acdes da Gol: quando o délar sobe, o preco das acdes cai e vice-versa. Testou-
se, como controle do modelo, a correlacdo do barril de petroleo Brent (LCO) e indice

Bovespa (Ibovespa) com a acao da Gol e délar

A correlagdo, ao utilizar a cotagcdo, do LCO foi moderada e positiva em
42,48% (0,4248) frente a acdo da Gol, forte e negativa de 72,73% (- 0,7273) com 0
dolar e de 46% (0,4600) com o indice Bovespa. Ja indice Bovespa mostrou que
possui uma correlacdo positiva com a acéo da Gol (0,7416) e negativa com o dolar
(-0,5652).

Ao correlacionar o retorno das quatro variaveis, a GOLL4 teve uma
correlacdo negativa com o dolar de 47,66%, positiva com o Barril de Petréleo de
17,35% e positiva com o Ibovespa de 57,31%. O dolar teve correlacdo negativa

tanto com o Barril de Petréleo (-57,23%) quanto com o Ibovespa (-66,06%).
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Contudo, houve uma correlac¢éo positiva do Barril de Petréleo com o indice Bovespa
de 54,26%.

Ao utilizar os retornos, o dolar explica 21,98% (0,2198) das variacfes do
retorno da acdo da Gol, segundo o R-Quadrado Ajustado encontrado. Embora ao
utilizar as trés variaveis independentes (LCO, Dolar e Ibovespa) na Regressao
Multivariada, o R-Quadrado Ajustado foi de 0,3767, ou seja, as trés variaveis
explicam a variagdo do délar em 37,67%. Observou-se que o R? encontrado das

variaveis sao respeitaveis, contudo, caracteriza-se, assim, limitacées deste estudo.

Afinal, atentando-se a este percentual do R-Quadrado Ajustado, percebe-se
gue ha outros indicadores ou fatores que ocorreram durante o periodo estudado
gue podem ter influenciado as oscilacées da cotacdo da acdo da empresa aérea
Gol que ndo unicamente o dolar, como, por exemplo, inflagdo, producéo industrial,
confianca do consumidor e os juros. Além disso, deve-se destacar que a economia
e/ou a politica do Brasil e de outros paises sdo também fatores que influenciam o
desempenho da companhia. Portanto, ao concluir, nesse contexto, que existe ou

nao a influéncia do délar frente a acdo, pode-se gerar uma conclusao inconsistente.

Na tabela Estatistica Descritiva, que analisou 108 meses de cotacao
(contagem = 108), a acao da Gol apresentou um Erro e Desvio Padrédo e uma
Variancia muito maiores que o do Dolar: A acdo teve um preco médio no periodo
de R$13,03, e o dolar de R$2,29; e a a¢do variou de R$1,53 a R$32,36, enquanto

o ddlar atingiu sua minima em R$1,55 e sua maxima em R$4,02.
Os testes aplicados neste trabalho chegaram-se nos seguintes resultados:

e Houve estacionariedade — tanto o teste de Dickey-Fuller Aumentado
guanto o teste KPSS resultaram na estacionariedade;

e Houve homoscedasticidade — ndo ha dispersdo dos dados das
variaveis (p-valor = 0,9740);

e Sem autocorrelacdo — o p-valor encontrado no teste de
Autocorrelacéo de Breusch-Godfrey foi de 0,9537;

e Nao tem normalidade dos residuos — p-valor encontrado foi de 0,0893;

e A especificacdo ndo é adequada — o teste RESET apresentou um p-
valor de 0,4643;
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e Apresentou colinearidade — o valor méximo encontrado foi de 2,005;
e

e Tem correlacdo ao aplicar o teste-t de Correlagdo — a acédo da Gol
apresentou correlacdo com o délar (t = -5,56 e p-valor = 0,00) e com
o Ibovespa (valor de t = 7,17 e p-valor = 0,00).

Ao aplicar o modelo CAPM, o retorno esperado e o efetivo ndo séo tao
diferentes e que o beta encontrado foi de 1,51, mostrando que a agéo da Gol tem
um grau alto de risco, embora o0 seu retorno pode ser maior que o recebido pelo

mercado, Barril de Petroleo e que o dolar.

Quando aplica o0 modelo de regressdo no CAPM, o R? encontrado foi de
0,3934. Logo, o retorno do Ibovespa, dolar e o Barril de Petroleo retirando o retorno
da taxa livre de riscos (Rf) explica em 39,34% o retorno das acfes da Gol menos

Rf, mostrando também que o R? é consideravel.

Porém, o periodo estudado ndo levou em consideracao todo o historico de
negociacfes das acdes da empresa Gol na Bolsa de Valores brasileira, o que
poderia influenciar, também, no resultado da pesquisa. Informa-se que o registro
da primeira negociacao da acdo da Gol na Bovespa foi no més de junho de 2004.
Este estudo compreendeu o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2016. Isto
€, o0 estudo abrangeu 108 meses dos 154 meses (até abril de 2017) de negociacao
da empresa na Bolsa de Valores, ou seja, 70% de todos os meses de negociacdes

efetuados na bolsa.

Este trabalho, também, ndo levou em consideracdo a gestdo estratégica da
empresa, uma vez que esta poderia influenciar nos resultados desta pesquisa.
Questiona-se a possibilidade das estratégias adotadas pela Gol ter tido efeito
negativo nas dividas realizadas em délar e, por conseguinte, em suas acoes, pois
nao sao informadas 100% das estratégias que envolve a gestao de riscos de suas

dividas e de seus investimentos.
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Enfim, este trabalho atingiu seu objetivo ao comprovar, através de Modelos
Estatisticos, a influéncia do doélar frente as a¢cdes da GOL. Porém, para corroborar
esta influéncia, este trabalho de concluséo de curso servira como exemplo para

analises de outras variaveis para comparacao.
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