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RESUMO

Este estudo teve como objetivo testar a capacidade de predigcdo do Modelo de
Fator de Retorno Esperado em empresas do mercado acionario brasileiro. Foram
selecionadas dez empresas e onze fatores para a realizacdo do estudo com dados

de Dezembro de 1999 até Dezembro de 2008, totalizando 109 meses.

Os fatores foram testados com diferentes defasagens do seu periodo
correspondente para as cotacdes mensais das acdes, comparando os resultados
entre si e com os retornos reais das agées no mercado acionario. Adicionalmente, os
fatores também foram analisados através de coeficientes estatiscos de correlagao
com a cotagdo das agdes. Nos testes com diferentes defasagens, o teste com
defasagem de trés meses foi 0 que apresentou os melhores resultados e a melhor
previsibilidade das acdes. O teste padrdo e com defasagem de seis meses
apresentaram resultados semelhantes. Os resultados estatisticos apresentaram
valores significativos de correlacdo em quase todas as ag¢des analisadas e um baixo

erro-padrao nas analises.

Palavras-chave:

Modelo de Fator de Retorno Esperado, Regressao Linear, CAPM, APT, Eficiéncia de

mercado.
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INTRODUGCAO

O mercado de acbes brasileiro passou por muitas transformacdes positivas
nos ultimos anos. A criagdo de regras mais claras, tanto para o investidor quanto
para as empresas interessadas em terem suas agdes negociadas em bolsa, fez o
mercado de acbes brasileiro se desenvolver significativamente. Depois de
sucessivas crises da década de 90, terminando com a crise cambial brasileira de
1999, a economia brasileira e mundial viveu um momento de crescimento até o ano
de 2007 quando, a partir de outubro de 2007, desencadeou-se a primeira grande
crise da década originada nos Estados Unidos, conhecida como crise do subprime, e
que afetou os mercados globalmente. O crescimento econdmico e a clareza nas
regras de investimentos em agbes fizeram com que bilhdes de dodlares de
investidores estrangeiros entrassem na Bovespa assim como uma entrada
expressiva de capital de investidores pessoas fisicas, demonstrando a crescente

popularizacéo da bolsa no Brasil.

Entender o comportamento do mercado € uma matéria fundamental para
quem investe em agodes e deseja obter bons rendimentos do seu investimento. Uma
das teorias mais utilizadas, e que sera aprofundada no decorrer do trabalho, é a
teoria de mercados eficientes, primeiramente citada por Bachelier (1900) e
desenvolvida por Fama (1970). A teoria diz que um mercado é eficiente quando os
precos dos titulos naquele mercado refletem toda a informagéao relevante disponivel
e se ajustam rapidamente a qualquer nova informacgdo relevante. Apesar de os
precos das agdes refletirem toda a informacéao relevante disponivel, pela teoria dos
mercados eficientes, a informagdo ndo chega da mesma maneira para todos os
investidores e é possivel obter um maior retorno no meédio e longo prazo do que a
média do mercado (considerando, por exemplo, o indice Bovespa como a média)

através de estudos e analises mais profundas.

Nesse contexto, o primeiro trabalho para a analise do comportamento das
acgdes foi desenvolvido por Kendall (1953) que, através de testes empiricos, utilizou
0 modelo de passeio aleatério (random walk model) para precos de acdes e

commodities do Reino Unido e concluiu que os pregos seguiam um comportamento
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aleatdrio impossivel de ser previsto. Anos mais tarde, Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966) desenvolveram independentemente a versao basica do Modelo de
Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM — Capital Asset Pricing Model), e Ross
(1976) a Teoria de Precificagdo da Arbitragem (APT — Arbitrage Pricing Theory).
Ambos os modelos ndo concordam com o modelo do passeio aleatdrio, mas sao
calcados na teoria econdbmica e assumem a eficiéncia dos mercados como
premissa. Diante disso, as duas teorias afirmam que o retorno € uma fungao
crescente e, na verdade, linearmente crescente ao risco, porém nas diversas vezes
que foram testados nao tiveram sucesso em estimar o retorno esperado de uma

acao.

O Modelo de Fator de Retorno Esperado, desenvolvido por Haugen e Baker
(1996), baseou-se num modelo de regressdes multiplas que levavam em conta mais
de 50 informacdes contabeis e retornos histéricos de acdes. Ao contrario do modelo
de equilibrio entre risco e retorno das teorias de CAPM e APT, o Modelo de Fator de
Retorno Esperado apresentou uma alta capacidade de previsdo do retorno das
acdes. Baseado nesse modelo, este trabalho se propde a desenvolver um estudo do
comportamento e da previsibilidade das acbes brasileiras através da analise de
indicadores financeiros e contabeis utilizando da regressao linear para estimar os
indicadores mais confiaveis para o estudo e a responder: € possivel aplicar o modelo

de Fator de Retorno Esperado no mercado brasileiro?

A necessidade de estudar e criar modelos que ajudem na previsibilidade do
comportamento de uma carteira de acgbes interessa tanto aos investidores
profissionais e amadores do mercado quanto ao meio académico. Assim, o estudo
realizado neste trabalho devera acrescentar conhecimento para todas as pessoas
que tenham contato com o mercado de acgdes e pretendam utilizar desta como uma

ferramenta para a previsibilidade do retorno de uma agao.

Através do presente trabalho, poderemos analisar o comportamento das
agdes pela analise da correlagéo de alguns de seus indicadores financeiros com o
seu respectivo desempenho em bolsa. A partir de entdo, elaborar uma carteira de
acdes que obtenha um maior rendimento no médio e longo prazo do que a meédia

geral do mercado.

O objetivo geral do trabalho € avaliar a aplicabilidade do Modelo de Fator de

Retorno Esperado apresentado por Haugen e Baker (1996) no mercado de agdes
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brasileiro. Para atingir o objetivo geral do trabalho, sdo propostos os seguintes

objetivos especificos:

a) Analisar o intervalo de tempo que a cotacdo das acgdes reflete as

informacdes contabeis;

b) Estudar dentre os fatores utilizados quais obtiveram os melhores

resultados na analise;

c) Analisar o resultado do estudo em comparagdo com o resultado real das

acdes selecionadas para o trabalho.

Nos capitulos seguintes sera visto as principais teorias de precificagao de
ativos, utilizadas hoje para diversos estudos na area de finangas. Nos procedimentos
metodoldgicos serdo apresentados os passos utilizados para a realizagdo deste
estudo, desde a coleta dos dados, definigdo dos parametros e filtragem dos dados e
meétodos estatisticos utilizados para a aplicagdo do Modelo de Fator de Retorno
Esperado. Serao também apresentados, os resultados do estudo deste trabalho e as
consideragdes finais exemplificando o que o trabalho teve de contribuicdo para a
area de financas e o que podera ser acrescentado para futuros trabalhos

relacionados ao tema de precificacdo de ativos.
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1. AS TEORIAS DE PRECIFICAGAO DE ATIVOS

Este capitulo abordara o tema de formagao de precos de agcdes no mercado
de capitais e as principais teorias relacionadas ao tema deste trabalho. O objetivo é
entender os conceitos das principais teorias que estudam a precificagdo de ativos e

que depois servira de base para o trabalho pratico.

1.1 OS MERCADOS EFICIENTES

As teorias que suportam a area de financas sobre precificagcao de ativos é
assunto em constante evolugcdo. As teorias evoluem de forma a aprimorar as
anteriores e envolver cada vez mais as diferentes variaveis e crescente

complexidade do sistema financeiro mundial.

A moderna teoria de precificagdo de ativos se baseiam, segundo Dimsom e

Mussavian (2000), em trés principios basicos:
a) Os mercados sao altamente eficientes;
b) Os investidores exploram todas as oportunidades de arbitragem;

c) Os investidores agem de forma racional.

A teoria dos mercados eficientes tém origem na Teoria do Passeio Aleatério,
ou Ramdom Walk Theory, proposto por Kendall (1953). Kendall realizou um estudo
em uma série de 22 acbes e commodities no Reino Unido avaliando o
comportamento do seu prego. Através da sua observagdo, Kendall concluiu que os

precos das agdes e das commodities possuem um comportamento aleatdrio.

Alguns autores alegam que, para um mercado ser considerado eficiente, os

precos dever refletir corretamente informacdes fundamentais. Por outro lado, a maior
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parte dos testes realizados sobre a hipétese da eficiéncia de mercado lida
simplesmente com a rapidez com que as informagdes sao refletidas e incorporadas
nos precos das acdes, porém esses testes ndo discutem a correta incorporacao

dessas informagdes aos precos.

A hipétese de mercados eficientes foi consolidada no trabalho de Fama
(1970) em que ele define que a teoria dos mercados eficientes se preocupa em
como os pregos em qualquer ponto no tempo refletem totalmente as informagdes
disponiveis no mercado. Fama dividou a eficiéncia de mercados em trés categorias,

dependendo da natureza do interesse do subsistema da informacéo:

a) Categoria fraca: os pregos incorporam totalmente a informacao contida,

implicitamente, no histérico de pregos passados.

b) Categoria semi-forte: toda a informagdo publicamente disponivel é

totalmente refletida nos precos das acgoes.

c) Categoria forte: investidores de grupos ou individuais tem acesso
monopolistico sobre qualquer informacao relevante para a formacao do

preco.

A arbitragem engloba a variagdo do pre¢o de mercado de ativos com
caracteristicas idénticas. Assume-se, portanto, que seja possivel comprar e vender
ativos de iguais caracteristicas ao mesmo tempo a precos diferentes, gerando lucro
sem quaisquer 6nus de riscos ou custos. Entretanto, em um mercado desenvolvido e
com investidores maduros a possibilidade de realizar arbitragem diminui
significativamente, pois seriam instantaneamente usufruidas fazendo com que o
mercado retorne a sua normalidade.

A racionalidade de mercado existe na medida em que todos os investidores
tomariam suas decisées dimensionando um equilibrio em relacdo ao risco e retorno
que os ativos apresentam, refletindo com precisao as expectativas dos investidores
quanto ao valor presente dos fluxos de caixa futuros das empresas. A racionalidade
do mercado eliminaria a possibilidade de auferir retornos extraordinarios
pressupondo que o investidor racional optaria, diante de dois investimentos de
mesmo retorno esperado, por aquele que possuir 0 menor risco, ou, quando o0s
investimentos possuirem o0 mesmo risco, o investidor optaria pelo ativo que

apresentar maior retorno esperado.
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1.2 OS MODELOS ECONOMICOS DE PRECIFICAGCAO DE ATIVOS

Markowitz (1952) iniciou os estudos da moderna teoria do portfolio onde ele
apresenta o modelo de otimizagcdo de carteiras. O modelo apresentado por
Markowitz (1952) baseia-se nas crencgas relevantes sobre a performance futura das
acdes para seguir para a escolha do portfolio. Em seu trabalho, Markowitz (1952)
propde um modelo para a selecdo de portfolio baseado na maximizacio da utilidade
esperada do investidor. Dimson e Mussavian (2000) afirmam que a maior
contribuicdo do modelo de portfolio de Markowitz € a distingdo entre a variabilidade
dos retornos de uma acdo e a sua contribuicdo de risco para um portfolio,
consequentemente, para reduzir o risco de um portfolio, ndo bastava investir em
diversos ativos, mas investir em ativos com baixa correlacdo entre si, a fim de

reduzir o desvio-padrao do portfolio.

1.2.1 CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM

O Capital Asset Pricing Model, ou Modelo Basico de Formagao de Precgos de
Ativos, foi introduzido primeiramente por Sharpe (1964) e logo depois
complementado por Lintner (1965) e Mossin (1966). O CAPM foi o primeiro modelo
de equilibrio geral desenvolvido baseando-se em um conjunto mais restritivo de
hipoteses. O modelo tem como unico fator de medi¢céo de risco de um ativo o seu
beta, sendo este utilizado para calcular a taxa de retorno do ativo. O beta representa
a mensuragao estatistica da sensibilidade do retorno de um ativo individual para as

variagdes do retorno da carteira que, por sua vez, representa o mercado.

O modelo do CAPM assume algumas hipoteses para tornar possivel a
realizacado do trabalho. Segundo Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2004) o CAPM

assume as dez seguintes hipodteses:
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a) Nao existem custos de transacgao.
b) Os ativos sao infinitamente divisiveis.
c) O imposto de renda inexiste.

d) Um individuo ndo consegue influenciar individualmente o pre¢o de uma

acao, sendo esta hipétese analoga a concorréncia perfeita.

e) Os investidores tomam decisbes somente em termos de valores

esperados e desvios-padrao dos retornos de suas carteiras.
f) E permitido realizar vendas a descoberto em qualquer quantidade.

g) E possivel aplicar e captar fundos a taxa livre de risco em qualquer

quantidade.

h) Os investidores tomam decisbes considerando, somente, a média e a

variancia dos retornos em um unico periodo.

i) Os investidores possuem expectativas idénticas em relagdo aos dados

necessarios para otimizagao de carteiras.
j) Todos os ativos sdo negociaveis.

O modelo leva em consideracéo a diferenciacédo entre o risco diversificavel e
o risco nao diversificavel, ou risco sistematico. Contudo, a contribuicdo do risco
individual de uma acao é eliminada a medida que se utiliza a diversificagdo do
portfolio de Markowitz (1952), tornando-se irrelevante para a carteira. O risco de um
ativo individual na carteira tende a zero, pois foi eliminado pela diversificacéo, e o
risco relevante é o risco sistematico, associado a fatores macroeconémicos que
contribuem para o risco total da carteira. A contribuigdo de um titulo ao risco da
carteira diversificada ira variar proporcionalmente a covariancia do retorno deste
titulo com o retorno da carteira do mercado — essa contribuigdo € justamente o beta.
A taxa de retorno de um titulo varia direta e linearmente com o beta do titulo. O
retorno esperado de um titulo pode ser mensurado por uma férmula onde temos:

R ¢ igual ao retorno esperado do titulo; R, é a taxa livre de risco; B € o beta do titulo;

e
( F é a diferenga entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de

risco:

R =R, +ﬂ(§M -R;) (2.2.1.1)
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A férmula (2.2.1.1) é chamada de modelo de precificacdo de ativos ou,
justamente, CAPM, sendo a representacdo matematica da linearidade do retorno

esperado de um titulo com o seu beta.

Apods os primeiros estudos do CAPM realizados por Sharpe e Linter muitos
outros foram realizados a fim de testar a sua validade. Black (1972) mostrou que o
modelo original ndo era valido e mostrou como o modelo deveria se adequar quando
os investidores ndo tinham o livre acesso ao capital com taxa livre de risco, hipotese
necessaria para o CAPM. A versao de Black ficou conhecida como zero-beta CAPM.
Brennam (1970) validou a versao original do CAPM com a inclusdo de impostos e
Williams (1977) validou o CAPM com o relaxamento da hipétese de que os
investidores possuam expectativas homogéneas em relagdo ao retorno esperado
dos ativos. Haugen e Baker (1996) com o Modelo de Fator de Retorno Esperado,
descrito mais adiante na revisédo tedrica, também testaram os betas do CAPM no
seu modelo, porém indicando uma baixa confiabilidade do indicador para seus

estudos.

1.2.2 ARBITRAGE PRICING THEORY - APT

A partir das propostas desenvolvidas por Merton (1973) sobre a possibilidade
de que multiplos betas tivessem relagdo com os precos das acgdes, Ross (1976)
desenvolveu a Arbitrage Pricing Theory, ou Teoria de Precificacdo por Arbitragem.
Tanto a APT como o CAPM prevéem uma relacao positiva entre retorno esperado e
risco. Contudo, a APT ndo analisa o risco como sendo simplesmente a covariancia

padronizada ou o beta de um ativo em ralagéo a carteira de mercado.

O principal pressuposto do APT & que n&o € possivel haver pregos diferentes
para dois ativos com o mesmo fluxo de caixa. Se isso ocorresse, a diferenga seria
eliminada prontamente pelo processo de arbitragem. A relagdo entre as
sensibilidades aos fatores (os betas) e o retorno esperado deve apresentar uma

relagao linear. A teoria n&o indica quais sao esses fatores, apenas aponta que tais
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fatores sao decorrentes do setor da empresa ou fatores macroecondmicos
responsaveis pelo risco que nao pode ser eliminada através da diversificacdo. A

parcela diversificavel do risco € o risco distinto de cada acéo.

Roll e Ross (1980) realizaram testes empiricos utilizando uma técnica
estatistica chamada analise fatorial para poder identificar o numero de fatores que
seriam capazes de explicar mudangas nos pregos das agdes norte-americanas.
Neste tipo de analise s&o utilizados os dados da matriz de covariancia entre os
retornos ativos da amostra e entdo, a analise determina os betas que melhor
explicam as covariancias entre os ativos. O resultado dos testes mostrou que séo,
provavelmente, quatro ou cinco os fatores que tém poder de explicagao significativa
sobre as mudancas nos precos das agdes, porém sem identificar quais sdo estes
fatores, ja que os mesmos podem mudar de numero e natureza entre diferentes

economias e ao passar do tempo.

Segundo Haugen (1990) a APT é sugerida como uma teoria testavel, porém,
enquanto teste, ela pode se tornar extremamente perigosa para estimativas e a
questao de sua testabilidade ainda é uma questao aberta. Haugen (1990) ainda diz
que os testes empiricos da APT produziram resultados inconclusivos. Assim como o
estudo de Haugen e Baker (1996) testou os betas do CAPM, os betas da APT
também foram utilizadas como fatores para o calculo da regressao multipla, porém

também mostraram resultados insatisfatorios.

1.2.3 MODELO DE FATOR DE RETORNO ESPERADO

Seguindo um caminho diferente do CAPM e do APT o Modelo de Fator de
Retorno Esperado desenvolvido por Haugen e Baker (1996) € uma metodologia de
precificacdo que desconsidera as teorias de precificacdo de ativos existentes até
entdo. Tanto a eficiéncia dos mercados como o comportamento racional dos
investidores ndo sao requisitos deste modelo. Trabalhos anteriores como o de

Jegadeesh e Titman (1993) mostraram que o historico do prego de uma ag&o possui
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grande utilidade para determinar seu retorno esperado. Outros estudos anteriores
mostraram que os retornos das agdes poderiam ser previstos partindo de dados
como o valor de mercado da empresa, dados contabeis como valor patrimonial da

acao e lucro por acao.

O Modelo de Fator de Retorno Esperado utiliza a ferramenta estatistica da
regressao multipla analisando individualmente os dados de cada empresa para,
enfim, chegar aos fatores que mais influenciam no seu retorno e poder estimar quais
acgdes terdo maior retorno sobre as outras. Em seu trabalho Haugen e Baker (1996)
utilizaram uma base de dados das agbdes negociadas no indice Russell, que contém
as 3000 agdes mais negociadas dos Estados Unidos, abrangendo dados de 1979
até 1993. Haugen e Baker (1996) observam em seu ensaio que as determinantes
dos diferentes retornos das agdes sé&o surpreendentemente estaveis ao longo do
tempo e o poder de previsibilidade do Modelo de Fator de Retorno Esperado
também ¢é alto. Assim como observado nas agdes dos Estados Unidos, Haugen e
Baker encontraram grandes caracteristicas em comum ao analisar mercados de
outros paises para explicar as diferencas nos retornos das acdes. Para a utilizagao
da regressao multipla do modelo foram utilizados diversos fatores, incluindo os betas

calculados a partir do CAPM e da APT, divididos em seis familias:
a) Fatores de risco;
b) Fatores de liquidez;
c) Medidas de barateamento;
d) Fatores de rentabilidade;
e) Fatores técnicos;
f) Variaveis setoriais.

A pesquisa foi dividida em duas etapas. A primeira etapa buscou determinar
quais os fatores tinham maior influéncia nos precos das acgdes, utilizando a
regressao multipla em cada um dos meses da amostra, onde a variavel dependente
€ a taxa de retorno da acao no més t e as variaveis independentes sdo os fatores
das seis familias citadas apuradas no més t-1. Foi entdo realizada, simultaneamente,
a estimativa dos payoffs mensais (coeficientes de regressao cross-section) para

todos os fatores, de acordo com a seguinte equacéo:
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Fie = ZP’J*FL:‘,H TUj (1.2.3.1)

Onde:

r= taxa de retorno da agcé&o j no més f;

A

Pt = coeficiente de regressao ou payoff do fator i no més ¢

F;.:+ = exposicdo da agéo j ao fator i no més -7,

U+ = componente ndo explicado do retorno da ag&o j no més t.

A equacao (1.2.3.1) foi estimada para uma sequéncia de meses para obter o
histérico dos payoffs de cada um dos fatores. A informagao levantada com o
histérico dos payoffs foi usada para projetar o tamanho dos payoffs para periodos
posteriores. Entre as 90 regressdes para a primeira metade de todo o periodo foi
calculada a média dos coeficientes de regressédo associados aos fatores, e entdo os
fatores foram classificados de acordo com seus valores absolutos através da

estatisica t.

O resultado foi a descoberta de doze fatores que tiveram maior influéncia nos
retornos das acdes no mercado norte-americano. Apenas um dos doze fatores mais
importantes estava relacionado a risco nas distribuicbes dos retornos mensais. Os
autores também destacam que nenhum dos coeficientes de betas de mercado — ou

da APT — obtiveram valores significativos em valor absoluto pela estatistica .

Na etapa seguinte do trabalho foi utilizado o Modelo de Fator de Retorno
Esperado para estimar o retorno das agdes. Para testar a acuracidade das suas
previsdes, Haugen e Baker (1996) estimaram os payoffs dos fatores para os doze
meses anteriores a 1979 e calcularam a média dos payoffs para entdo utiliza-lo
como projegao para o primeiro més de 1979. Dada as exposi¢coes de cada agéo e os
fatores projetados dos payoffs para os meses posteriores, Haugen e Baker (1996)
calcularam a taxa de retorno esperada relativa para cada agao. As agdes sdo entao
classificadas pelo retorno esperado relativo e divididas em dez decis, com o decil 1
contendo as agdes com as menores taxas de retorno esperado e o decil 10 com as

maiores taxas de retorno esperado.
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Na comparagao dos resultados esperados a diferenga do retorno médio anual
da carteira com o maior retorno esperado para a de menor retorno esperado foi de
35%. A comparacao também mostrou que o risco anualizado da carteira com menor

retorno foi maior do que a carteira com o maior retorno.

Com esses resultados Haugen e Baker (1996) conseguiram provar algumas
falhas nas teorias anteriores e mostraram que o Modelo de Fator de Retorno

Esperado é uma excelente ferramenta em prever o retorno esperado das acgdes.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No presente capitulo serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos
utilizados para a coleta e utilizacdo dos dados assim como os procedimentos
metodologicos para a realizagao das analises. As analises compreendem as etapas
a partir da coleta e formagédo dos dados até a aplicagcdo dos testes de regresséo

linear.

2.1 COLETA DOS DADOS E FORMAGCAO DOS FATORES

Os dados para a realizagado do presente trabalho serdo obtidos através da
ferramenta Economatica e preparados posteriormente em planilhas do software
Microsoft Office Excel. Serdo utilizados dados em um periodo de nove anos, de
Dezembro de 1999 até Dezembro de 2008, totalizando 109 meses divididos em
dados contabeis, cotacbes do mercado acionario e dados elaborados a partir dos
dados anteriores. Foram selecionadas acdes de dez empresas para a realizagao do
estudo e de diferentes setores econdmicos, de modo a ndo viciar a analise, somente
as agdes de maior liquidez dentre as que apresentam mais de uma espécie. Para as
cotagdes utilizadas na analise serdo considerados os pregcos médios das cotacdes
do ultimo dia de cada més. Abaixo, a relacdo das empresas selecionadas para o

trabalho, cujos dados também extraidos da ferramenta Economatica:

Tabela 1 - Empresas selecionadas para o estudo

GRUPOS SETOR ECONOMICO |CODIGO

Ambev Alimentos e Bebidas AMBV4
Cemig Energia Elétrica CMIG4
CSN Siderurgia CSNA3

Duratex Materiais de Construgéo DURA4
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GRUPOS SETOR ECONOMICO cODIGO
Gerdau Siderurgia GGBR4
Petrobras Petréleo e Gas PETR4
Souza Cruz | Consumo CRUZ3
Telemar Telecomunicacbes TNLP4
Usiminas Siderurgia USIM5
Vale Mineracao VALES

Fonte: elaborado pelo autor

No trabalho de Fritzen (2004) foi considerado, para fins de analise, uma
desafagem da data de divulgacéo dos relatérios contabeis com relagao as cotagdes
das acbes. Por exemplo, para analisar a variagdo da cotacdo de uma acido nos
meses de margo e abril foi utilizado o balango do quarto trimestre do ano anterior.
Visto que o mercado ja projeta e precifica antecipadamente o resultado trimestral
das empresas, a desafagem do balanco em relagdo as acbes nao €
necessariamente positiva e impactante no momento da divulgagdo dos balangos.
Uma evidéncia desta afirmacado é a crise mundial que afetou mundialmente os
mercados meses antes de os resultados serem divulgados e analisados nas
demonstragdes financeiras das empresas. No intuito de avaliar essa hipotese, os
fatores serdo testados utilizando defasagens de trés e seis meses em relagdo ao
teste padrao — representado pelo balanco trimestral imediatamente anterior ao més
da cotacdo. Para o teste com defasagem de seis meses, foram utilizados os dados
contabeis do primeiro trimestre de 2009. Os meses correspondentes ao balanco

para os trés testes sao apresentados na tabela 2:

Tabela 2 - Balangos considerados para a cotagao mensal das agoes

MES TESTE PADRAO DEFASAGEM DE TRES DEFASAGEM DE SEIS
MESES MESES

Janeiro 4° Trimestre ano anterior 1° Trimestre mesmo ano 2° Trimestre mesmo ano
Fevereiro 4° Trimestre ano anterior 1° Trimestre mesmo ano 2° Trimestre mesmo ano
Margo 4° Trimestre ano anterior 1° Trimestre mesmo ano 2° Trimestre mesmo ano
Abril 1° Trimestre mesmo ano 2° Trimestre mesmo ano 3° Trimestre mesmo ano
Maio 1° Trimestre mesmo ano 2° Trimestre mesmo ano 3° Trimestre mesmo ano
Junho 1° Trimestre mesmo ano 2° Trimestre mesmo ano 3° Trimestre mesmo ano
Julho 2° Trimestre mesmo ano 3° Trimestre mesmo ano 4° Trimestre mesmo ano
Agosto 2° Trimestre mesmo ano 3° Trimestre mesmo ano 4° Trimestre mesmo ano
Setembro 2° Trimestre mesmo ano 3° Trimestre mesmo ano 4° Trimestre mesmo ano
Outubro 3° Trimestre mesmo ano 4° Trimestre mesmo ano 1° Trimestre ano subsequente
Novembro 3° Trimestre mesmo ano 4° Trimestre mesmo ano 1° Trimestre ano subsequente
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- ~ DEFASAGEM DE TRES DEFASAGEM DE SEIS
MES TESTE PADRAO MESES MESES
Dezembro 3° Trimestre mesmo ano 4° Trimestre mesmo ano 1° Trimestre ano subsequente

Fonte: elaborado pelo autor

2.2 PROJEGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

As projecdes serao realizadas através de regressdes multiplas lineares entre
o logaritmo natural da cotagcdo média do fechamento de cada més como variavel
dependente e os fatores selecionados para o estudo como variaveis independentes.
Foi optado pelo uso do logaritmo natural das agdes, ao invés da sua variagdo como
utilizado no trabalho de Haugen e Baker (1996) e Fritzen (2004), visto que a
regressao obtém melhores resultados utilizando valores numa escala exponencial.
Por ser utilizado o logaritmo natural, os valores das cotagdes e resultados das
regressdes podem eventualmente ser negativos, principalmente nos primeiros
meses analisados, visto que algumas cotagdes apresentavam valores menores que
um. E importante salientar, entretanto, que mesmo apresentando valores negativos a

funcao logaritmica néo traz prejuizos aos resultados do estudo.

Os resultados das regressdes serdo comparados utilizandos medidas
estatisticas de R-quadrado ajustado, erro padrdo e teste-t (ou estatistica-t). A
medida R-quadrado ajustado calcula o percentual de explicagdo de uma regressao
lienar. A medida que o valor do R-quadrado ajustado se aproxima de um, a
regressao torna-se mais significante. O R-quadrado ajustado é obtido através do
quadrado do coeficiente de correlagédo (r) e ajustado de acordo com o numero de
variaveis independentes existentes na regressdao. As foérmulas podem ser

visualizadas abaixo:

n> xy-(> x> y)

= (2.2.1)

IS = Sy - (S

Onde:
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r = coeficiente de regressao
n = numero valores da amostra
X = variavel independente

y = variavel dependente

-2 k
ro=r? —Txﬁ—rz) (2.2.2)

R-quadrado ajustado
n = numero valores da amostra
k = numero de variaveis independentes

O erro padrao da estimativa é o desvio padrao entre os valores observados
em relagdo com os previstos para a variavel dependente em uma regresséo linear.
Quanto menor for o valor do erro padrao da estimativa, melhor € a capacidade da
regressao em prever os resultados se aproximando dos valores reais observados. O

erro padrao pode ser obtido através da seguinte formula:

(2.2.3)

Onde:

S, = Erro padrdo da estimativa

Y= valores observados da variavel dependente

~

Y= valores previsto da variavel dependente

n = numero valores da amostra

O teste-t também é utilizado para determinar se a correlagdo entre duas
variaveis é significante, quanto maior o valor do teste-t, maior a significancia entre as
variaveis. O teste-t foi calculado utilizando-se um nivel de confiangca de 95% (nivel

de significancia a = 0,05). A formula pode ser visualizada abaixo:

t=— (2.2.4)




Onde:

r> = R-quadrado
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n = numero valores da amostra

Além de fatores calculados a partir dos dados contabeis também foram

selecionados dados dos proprios balancos das empresas, como o patrimdnio liquido,

no intuito de analisar a correlacdo a variacdo desses fatores em termos de valor,

com a variagcado das cotacdes das empresas. Os fatores selecionados para o estudo

podem ser visualizados na tabela abaixo:

Tabela 3 - Fatores selecionados para o estudo

FATORES

FORMULA DE CALCULO

Patrimonio Liquido

Valor do patriménio liquido trimestral

Volume Médio Mensal

Volume médio negociado em 1 més

Lucro Liquido

Valor do Lucro Liquido Trimestral

Retorno Patriménio Liquido

Lucro liquido dos ultimos 4 trimestres /
(Patriménio liquido do ultimo trimestre — lucro liquido dos
ultimos 4 trimestres)

Retorno Sobre Ativo

Lucro liquido dos ultimos 4 trimestres /
Ativo total do ultimo trimestre

Margem Operacional

Lucro Operacional / Receita Liquida

Divida Liquida sobre Ebitda

Divida Liquida / Ebitda

Giro do Patrimonio Liquido

Receita Liquida dos ultimos 4 trimestres / Patriménio Liquido

Margem EBIT

EBIT / Receita Liquida

Margem Ebitda

Ebitda / Receita Liquida

Receita Liquida

Valor do Receita Liquida Trimestral

Fonte: elaborado pelo autor

ApoOs a coleta dos dados, célculo dos fatores, ajustes e filtragens a base de

dados estara pronta para ser aplicada no Modelo de Fator de Retorno Esperado

através da regressédo multipla linear das cotagdes e dos fatores.
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3. RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados do trabalho divididos entre
trés partes: resultados das regressdes, demonstrados através dos retornos
esperados das simulagbes; analise dos fatores em termos estatisticos; e

comparacgao dos resultados previstos com o realizado para as acdes estudadas.

3.1 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Os resultados apresentados a seguir sdo resultados das regressdes das
acdes estudadas para os 109 meses analisados para os trés testes (teste padrao,
com defasagem de trés e seis). As tabelas com os retornos menais previstos pelas
regressdes encontram-se nos anexos do estudo incluindo o total do retorno da
analise (atribuindo-se 0 mesmo peso para todas as agdes, independente de volume
negociado) e a comparagao com o desempenho real do Ibovespa. Como o0 més de
dezembro de 1999 foi o primeiro més analisado na regressdo, assumiram-se 0sS
valores previstos pela regressao neste més, como base de célculo para os retornos

dos periodos subsequentes, por isso os valores aparecem em branco.

O resultado da regressao pode ser visualizado mais facilmente através do
grafico abaixo, comparando mensalmente os retornos obtidos pela regresséo
padrdo. Partindo valor de 100%, representado no eixo y pelo valor 1, nota-se a
grande valorizagado das agbes na maioria dos setores, principalmente do setor
siderurgico que foi 0 que apresentou os maiores ganhos no periodo analisado. As
acdes da Telemar, Duratex e Cemig foram as que apresentaram o0s menores
retornos durante o periodo. Observa-se também, que a partir da metade de 2008 as
acdes apresentaram uma forte desvalorizagdo, resultado da crise global, e que

mostra uma desaceleragao da perda de valor apenas no final do ano de 2008.
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Grafico 1 — Retorno acumulado por a¢ao

Fonte: elaborado pelo autor

Nas tabela 5, 6 e 7 pode-se verificar os retornos anuais e acumulados das
regressoes padrdes e com defasagem de trés e seis meses. A tabela 8 apresenta as
observacgdes reais das acdes no periodo estudado e comparando-a com as trés
tabelas anteriores nota-se que os resultados se aproximaram mais dos retornos
reais na analise realizada com defasagem de trés meses. A regresséo utilizando
defasagem de seis meses mostrou um resultado levemente superior ao da
regressao padrdao. Mais adiante, serdo apresentados os resultados estatisticos das
regressdes que tornam mais evidentes a melhora dos resultados com a utilizagdo da

defasagem apresentada anteriormente na tabela 2.

Tabela 4 — Retornos anuais: regressao padrao

ANO AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL |IBOVESPA
2000 11,17 2,15 -3,27 -9,63| -43,21| 30,20| -15,97 8,19 | -28,13 71,61 5,31 -10,72
2001 | 43,59 | -18,46 917 -2936| 7914| 10,25| 568,15| -7,36| -14,61 27,64 16,30 -11,02
2002 | -13,47 9,29 30,74 | 45,81 30,04 | -20,83| 72,43 | -26,16 -0,61 1,96 13,57 -17,01
2003 | 47,56 | 56,73| 263,25| 30,87| 48,30| 76,65| 103,64| 50,24 | 190,27 | 106,47 | 100,63 97,34
2004 | 32,72 | 62,81 58,06 | 89,32 122,39 | 56,26 -9,72 6,40 | 137,81 26,94 61,05 17,81
2005| 32,07 48,89 56,53| 10,25| 4051 | 41,32 32,21 4,34 | 37,49 97,94 52,42 27,711
2006 | 16,65| 34,34| -3259| 99,59| 31,83| 26,22| 16,23 0,75| 71,78 -7,84 29,57 32,93
2007 | 1565| 29,57| 201,79| 6853| 7358| 77,75| 27,45| 1049 | 7822| 153,65 80,35 43,65
2008 -1,89| -5,29 11,78 | -51,92| -2697| -6,13 9,68 2,77| -61,04| -43,71 -10,03 -41,22
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ANO AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL |IBOVESPA
Retorno | 425 95 | 470,24 [2.722,13 | 311,22 | 924,55 | 833,71 | 804,90 | 41,20 | 590,38 | 1.424,77 | 1.340,04| 119,69
Acumulado
Retorno 18,84 | 21,34 | 4494 | 17,01 | 29,50 | 28,17 | 27,73 | 3,91 | 23,95 | 3535 | 34,50 9,14
Médio Anual
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 5 — Retornos anuais: regressdo com defasagem de trés meses
ANO |AMBV4| CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
2000 3329| 066| -32,60| -2835| 31,02| 21,07| 41,03| 32,19| -12,22| 22,86| 12,61 10,72
2001| 1693| 568| 51,64| -33,82 951| 3,87| 5474 -20,81 242| 15,79| 11,38 11,02
2002| -1,74| -17,91 -8,34| 4818| 3818| -900| 64,99| -1644| 357| 5259| 17,42 17,01
2003 | 74,05| 10577 21251| 3725| 6847| 8019| 43.88| 4522| 184,59| 38,33| 91,48 97,34
2004| -325| 3550| 183,60| 69,01| 277,47| 6841| 1518| 12,18| 61,42| 130,17| 80,83 17,81
2005| 23,82| 79,62 233| 2381| -11,05| 32,74| 1747| -2,84| 7332| -1496| 2575 27,71
2006| 41,18| -499| 1644| 100,75| 2894| 36,03| 2750| -2,37| 50735| 77,93| 4831 32,93
2007| 920| 4339 107,81| 3667| 5068| 44737| 37.42| 3215| 41,72| 51,80| 59,04 43,65
2008| 522| -332| -3958| -3564| -3542| 2,50 7,66| -18,28| -31,38| -3943| -10,21 -41,22
Retorno | 444 02| 476,01 1.142,25 | 256,34 |1.307,13 | 827,94 | 1.222,13 | 45,97 | 983,97 | 861,49 | 1.258,22 119,69
Acumulado
Retorno
Médio 20,05| 21,48 32,31| 1516| 34,15| 28,09| 33,23| 4,29| 30,32| 28,59| 33,62 9,14
Anual
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 6 — Retornos anuais: regressao com defasagem de seis meses
ANO | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL |IBOVESPA
2000 | 102,13| -1528| 19,93| 36,50| 3525| 43,36| 13,84| 17,25 424| 16,56| 28,52 10,72
2001| 10,06| 27,07| 11,53| -22,26 878| 1.44| 8566| -2533| 3525| 595| 1570 11,02
2002| -1,06| -19,33 0,85| 19,03| 67,74| 1282 36.87| -6,56 217| 57,96| 18,92 17,01
2003| 3752| 9113| 25592| 919| 56,71| 37,86| 47,60 2971 119.82| 30,19| 74,29 97,34
2004| 7.86| 40,71| 161,66| 143,61| 17040| 2520| 78,71| 1821| 321,21| 70,71| 96,71 17,81
2005| 37,36| 5576| -38,87| 2714| 18,40| 69,46| -1844| 14,60 0,61| 33,90| 2253 27,71
2006| 60,17| 1594| 63,5| 101,06| 26,07| 29,93| 59.60| -16,66| 43,74| 6324| 49,77 32,93
2007 | -1,66| 43,91| 206,77| 928| 9011| 5564| 1047| 2518| 80,84| 40,38| 54,44 43,65
2008| -275| -48| -210| -1939| -555| -6,88| 1503| -12.48| -37,37| -16,65| -6,04 -22,45
Retorno
Acumulado | 547,74 | 428,76 | 2.363,40 | 454,21 |1.325,48 | 889,30 | 1.193,92 | 34,79 |1.726,66 | 978,16 | 1.335,19 119,69
Retorno
Médio
Anual 23,07| 2033| 42,76| 2096| 34,34| 2900| 3291| 337| 3810| 3024| 34,45 9,14

Fonte: elaborado pelo autor



Tabela 7 — Retornos reais do periodo analisado
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ANO | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
2000 89,02| -2217| -502| 1,74| -2318| 296| -18,80| -1,85| -2,05] -025| 3,02 10,72
2001| 230| 1996| 16,75| -925| 30,06| 19,57| 103,84| -979| -2357| 3323| 19,27 11,02
2002| 12,17| -1453| 4483| 1507| 6878| -2,50| 4597| -24,20 524| 87,11 23,46 17,01
2003 | 4570 10567 | 272,33| 6858| 15552| 77,85| 93,71| 7553| 446,94| 61,22| 127,08 97,34
2004| 247| 3280| 3567| 52,89| 6565| 34,14| 2800| 299| 6544| 3368| 38,33 17,81
2005| 47,71| 5375| 1655| 2220| 30,61| 58,78| -12,74| 3,39| 13,78| 37,39| 28,66 27,71
2006| 21,49| 2433| 47,04| 130,18| 41,56| 39,95| 40,79| -18,82| 5543| 32,73| 40,30 32,93
2007 | 26,49| 0,99| 15441| 3448| 54,31| 82,02| 37,15| 16,38| 62,59| 91,20| 54,96 43,65
2008| -17,73| 347| -4382| -66,36| -40,99| -4549| -163| 573| -4884| -51,16| -30,49 -41,22

AE:::JEZO 977| 811| 2800 582| -1339| 2617| 611 9,73| 13,52 12,02| 11,30 8,99

Retorno

Médio | 563,81 | 370,68 |2.443,65| 268,77 | 940,85 | 696,70 | 953,62 | 37,49 |1.090,50 | 922,20 | 931,35 139,45

Anual

Fonte: Economatica.

O grafico 2, apresenta as variagdes das regressdbes em comparagdo com o

retorno real observado durante o periodo analisado. Nota-se que a regressao padrao

e a regressao com defasagem de trés meses apresentaram resultados proximos aos

reais durante quase todo o periodo, havendo um descolamento a partir de 2006. A

defasagem de seis meses foi a que apresentou os piores resultados, ainda que

estatisticamente tenha ficado muito proxima da regresséo padréo.
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Grafico 2 — Comparagao dos retornos das regressées com os retornos reais

Fonte: elaborado pelo autor
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3.2 ANALISE DOS FATORES

A tabela abaixo mostra os resultados estatisticos das regressbes para as
empresas selecionadas para o estudo. Nota-se que, com excegcdo da Telemar
(TNLP4), todas as demais agbes estudadas mostraram um alto nivel de explicagao
entre os fatores selecionados para o estudo, conforme demonstrado pelos valores
de R-quadrado ajustado. Orientagdes técnicas avaliam que o limite de Tolerancia’
seja de 0,10, o que evidéncia o excelente resultado das regressdes. Na
comparagao entre os testes, nota-se também um aumento no valor de explicagéo
para as regressodes realizadas com defasagem de trés meses, tanto no valor de R-
quadrado ajustado, como na reducdo do valor do erro padrao, seguidos pelos
resultados da regressdo com defasagem de seis meses, e por ultimo pelo teste
padrdo. Em trés casos (GGBR4, DURA4 e CSNA3) a regressdo com defasagem de
seis meses foi a que apresentou os melhores resultados e para a Usiminas (USIM5)

a regressao padrao obteve os melhores valores de regressao.

Tabela 8 — Comparacgao entre as regressoes

AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | MEDIA
TESTE PADRAO
R-quadrado
ajustado 0,94521 | 0,97275 | 0,95262 | 0,95465 | 0,94566 | 0,95745 | 0,97666 | 0,69791 | 0,95542 | 0,96756 | 0,93259
Erro padrio 0,13612]0,12210 | 0,28657 | 0,19105 | 0,27650 | 0,16626 | 0,12697 | 0,12705 | 0,27379 | 0,17505 | 0,18815
DEFASAGEM DE TRES MESES
R-quadrado
ajustado 0,96050 | 0,97521 | 0,94627 | 0,95650 | 0,95927 | 0,96660 | 0,98048 | 0,74734 | 0,94865 | 0,96767 | 0,94085
Erro padrio 0,11558 | 0,11645 | 0,30516 | 0,18712 | 0,23938 | 0,14730 | 0,11611 | 0,11620 | 0,29385 | 0,17474 | 0,18119
DEFASAGEM DE SEIS MESES
R-quadrado
ajustado 0,95509 | 0,97347 | 0,95370 | 0,95827 | 0,97145 | 0,96634 | 0,97057 | 0,73192 | 0,94380 | 0,95824 | 0,93829
Erro padrio 0,12324 | 0,12048 | 0,28326 | 0,18326 | 0,20042 | 0,14787 | 0,14258 | 0,11969 | 0,30740 | 0,19861 | 0,18268

Fonte: elaborado pelo autor

! Tolerancia é igual a 1 — r2.
% Ver HAIR, ANDERSON, TATHAM e BLACK 1998, p. 193
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Os fatores apresentaram variados niveis de correlagao e explicagao sobre as
cotacbes das acdes. Os fatores que apresentaram os melhores resultados estao
ligados ao crescimento de volume de vendas e liquidez no mercado de acgdes.
Observa-se pela tabela 10, que a receita, patriménio liquido e lucro liquido estiveram
entre os quatro fatores com as maiores relevancias no estudo juntamente com o
volume médio mensal que ocupou a segunda posi¢ao na relevancia dos fatores. Os
trés primeiros indicam uma forte tendéncia da cotagdo de uma agao ser influenciado
pelo crescimento das vendas de uma empresa e do seu resultado através do
crescimento do lucro liquido e do patriménio liquido. O volume médio mensal
também apresentou significantes resultados, o que pode ser associado com a
grande entrada de capital no mercado acionario brasileiro durante o periodo

estudado.

No nivel intermediario da regressdo o giro do patriménio liquido também
apresentou resultados significantes no modelo estudado. Este fator ndo havia sido
utilizado em estudos anteriores e revela importante a capacidade de uma empresa
em utilizar o valor do seu patriménio liquido para alavancar e crescer as suas
receitas. Os fatores de rentabilidade, margem operacional, margem EBIT, retorno
sobre o ativo e retorno sobre o patrimbénio liquido apresentaram resultados
semelhantes, também se posicionando como intermediarios na capacidade preditiva
do modelo. A margem Ebitda e a divida liquida apresentaram os piores resultados
dentre os fatores selecionados com um baixo grau de correlagdo entre as agdes
estudadas. Dando sequencia a analise dos fatores, a tabela 11 apresenta
individualmente para cada acg&o os resultados estatiscos de cada um dos fatores em

ordem do mais para o menos significante nas regressoes.

Tabela 9 — Comparacgao entre fatores

R-QUADRADO ERRO )

FATOR AJUSTADO PADRAO ESTATISTICAT
Receita Liquida 0,7236 0,4430 18,6235
Volume Médio Mensal 0,6378 0,4810 15,3021
Patrimonio Liquido 0,5586 0,5573 12,8130
Lucro Liguido 0,4958 0,6168 11,2501
Giro do Patriménio Liquido 0,4945 0,5747 10,2560
Margem Operacional 0,3515 0,6858 7,6533
Margem EBIT 0,3070 0,7255 7,6050
Retorno Sobre Ativo 0,3136 0,7181 7,3003




R-QUADRADO ERRO :
FATOR AJUSTADO PADRAO ESTATISTICAT
Retorno Patriménio Liquido 0,3424 0,7021 7,1640
Margem Ebitda 0,4060 0,6512 2,4780
Divida Liquida / Ebitda 0,2002 0,7784 -4,9629
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 10 — Comparacao entre fatores por agdao
AMBV4 AMBV4
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Receita Liquida 0,8745 27,8302
Margem Ebitda 0,7868 20,2641
Patrimonio Liquido 0,7809 19,9139
Volume Médio Mensal 0,7003 16,1374
Margem EBIT 0,6461 14,2700
Margem Operacional 0,6066 13,1195
Lucro Liquido 0,5909 12,7011
Giro do Patriménio Liquido 0,3898 -8,4803
Divida Liquida / Ebitda 0,2339 -5,9061
Retorno Sobre Ativo 0,1374 4,3213
Retorno Patriménio Liquido -0,0090 0,0846
CMIG4 CMIG4
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Giro do Patriménio Liquido 0,9108 33,6785
Margem Ebitda 0,7955 -20,8005
Volume Médio Mensal 0,7736 19,5023
Retorno Patriménio Liquido 0,7520 18,3754
Receita Liquida 0,6544 14,5321
Retorno Sobre Ativo 0,5414 11,4898
Patrimonio Liquido 0,5383 11,4192
Lucro Liquido 0,4006 8,6708
Divida Liquida / Ebitda 0,3187 -7,2753
Margem EBIT 0,0361 -2,2722
Margem Operacional 0,0076 -1,3620
CSNA3 CSNA3
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Giro do Patriménio Liquido 0,7356 17,6001
Volume Médio Mensal 0,7299 17,3476
Margem Operacional 0,6603 14,7243
Receita Liquida 0,6500 14,3924
Patrimonio Liquido 0,5914 12,7144
Margem EBIT 0,2615 6,3482
Retorno obre Ativo 0,2161 5,6216
Margem Ebitda 0,1584 4,6789
Lucro Liquido 0,1559 4,6370
Retorno Patriménio Liquido 0,0750 3,1613
Divida Liquida / Ebitda 0,0255 -1,9761

32
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DURA4 DURA4
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Margem EBIT 0,8533 25,4324
Lucro Liquido 0,7663 19,1042
Receita Liquida 0,7530 18,4216
Volume Médio Mensal 0,7304 17,3713
Patrimonio Liquido 0,7167 16,7852
Margem Ebitda 0,6983 16,0579
Retorno Sobre Ativo 0,6137 13,3157
Retorno Patriménio Liquido 0,6083 13,1667
Margem Operacional 0,5935 12,7689
Giro do Patriménio Liquido 0,1966 5,3066
Divida Liquida / Ebitda 0,0278 (2,0435)
GGBR4 GGBR4
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Receita Liquida 0,7794 19,8308
Volume Médio Mensal 0,6963 15,9859
Lucro Liquido 0,6881 15,6806
Patrimonio Liquido 0,6738 15,1766
Margem Operacional 0,5475 11,6318
Divida Liquida / Ebitda 0,5260 (11,1437)
Retorno Sobre Ativo 0,3876 8,4421
Retorno Patrimbnio Liquido 0,3014 6,9925
Giro do Patriménio Liquido 0,0885 3,4310
Margem EBIT 0,0414 2,4072
Margem Ebitda (0,0086) (0,2380)
PETR4 PETR4
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Patrimonio Liquido 0,9061 32,7426
Receita Liquida 0,8346 23,6881
Volume Médio Mensal 0,7170 16,7987
Lucro Liquido 0,6262 13,6718
Giro do Patriménio Liquido 0,4995 (10,5718)
Margem Ebitda 0,1636 4,7662
Retorno Patriménio Liquido 0,1615 (4,7314)
Margem EBIT 0,0967 3,5979
Divida Liquida / Ebitda 0,0923 (3,5049)
Margem Operacional 0,0174 1,7234
Retorno Sobre Ativo (0,0041) 0,7385
CRUZ3 CRUZ3
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Receita Liquida 0,8222 22,6774
Giro do Patriménio Liquido 0,7668 19,1325
Patrimonio Liquido 0,6074 13,1428
Volume Médio Mensal 0,5469 11,6174
Lucro Liquido 0,2679 6,4512
Margem EBIT 0,0972 3,5979
Retorno Patriménio Liquido 0,0428 2,4425
Retorno Sobre Ativo 0,0306 2,1230
Margem Ebitda 0,0183 1,7519
Divida Liquida / Ebitda 0,0018 1,0979
Margem Operacional (0,0090) (0,1216)
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TNLP4 TNLP4
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Retorno Patriménio Liquido 0,4017 8,6899
Lucro Liquido 0,3933 8,5415
Receita Liquida 0,3671 8,0865
Retorno Sobre Ativo 0,3539 7,8614
Margem Operacional 0,3424 7,6685
Margem EBIT 0,2819 6,6761
Giro do Patriménio Liquido 0,2576 6,2864
Divida Liquida / Ebitda 0,1006 (3,6619)
Margem Ebitda 0,0234 (1,9140)
Patrimonio Liquido 0,0047 (1,2334)
Volume Médio Mensal (0,0043) 0,7216
USIM5 USIM5
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Giro do Patriménio Liquido 0,8947 30,7307
Volume Médio Mensal 0,8212 22,6015
Receita Liquida 0,7237 17,0811
Margem Ebitda 0,7097 (16,5040)
Lucro Liguido 0,6192 13,4705
Retorno Patriménio Liquido 0,6186 13,4549
Retorno Sobre Ativo 0,5829 12,4949
Divida Liquida / Ebitda 0,3859 (8,4107)
Patrimonio Liquido 0,1821 (5,0704)
Margem EBIT 0,0177 (1,7336)
Margem Operacional 0,0087 (1,4049)
VALES5 VALE5
FATOR R-quadrado ajustado Estatistica t
Receita Liquida 0,7771 19,6947
Margem Operacional 0,7396 17,7855
Margem EBIT 0,7385 17,7339
Margem Ebitda 0,7150 16,7178
Volume Médio Mensal 0,6668 14,9376
Patrimonio Liquido 0,5846 12,5389
Retorno Patriménio Liquido 0,4716 10,0033
Lucro Liquido 0,4495 9,5726
Divida Liquida / Ebitda 0,2898 (6,8045)
Retorno Sobre Ativo 0,2768 6,5948
Giro do Patriménio Liquido 0,2052 5,4458

Fonte: elaborado pelo autor
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3.3 RESULTADOS PREVISTOS VS REALIZADO

Nos graficos dispostos abaixo sdo comparadas os resultados das regressoes
para os trés testes realizados. Para as agdes da Ambev, Cemig, Souza Cruz e
Telemar os resultados das regressdoes foram os que ficaram mais proximos dos
resultados observados, evidenciado pelo baixo erro-padrdo das regressdes. A
anadlise da Ambev foi a que apresentou os melhores resultados dentre todas as
acdes estudadas. As projecoes acompanharam durante todo o periodo as
oscilacbes reais da acdo, fato que pode ter sido ocasianado também pela baixa
volatilidade das agdes da Ambev no periodo. A Souza Cruz foi a agdo que
apresentou o melhor resultado de correlacdo dentre as trés analises realizadas
atingindo um valor de R-quadrado ajustado de 0,98048 no teste com defasagem de
trés meses, como demostrado na tabela 9 e evidenciado no grafico 9. Para a
Telemar, apesar do baixo erro-padrdo, a acio foi a que apresentou os valores mais
baixos de correlacdo entre os fatores estudados e as cotacbes de mercado,
conforme demonstrado na tabela 9. Entretanto, algumas oscilagbes mais elevadas
nao foram detectadas pelas proje¢cdes. Nota-se que no inicio de dezembro de 2007,
a Cemig apresentou uma forte baixa recuperada no final do més de maio do ano
seguinte, que nao foi acompanhada pelas proje¢cdes. O mesmo ocorreu com a
Telemar que atingiu um vale em setembro de 2001 que também n&o foi

acompanhado pelas regressoes.

A CSN e a Usiminas, apesar dos bons resultados de correlagdo, tiveram os
valores do erro padrao mais significantes dentre as ag¢des analisadas. Nota-se
através dos graficos um maior distanciamento das projecdes das analise para as
cotagdes reais de mercado. Para a Usiminas a variagdo entre as projecdes e o
observado foi reduzido no final do periodo, a partir de 2006, apresentando valores
muito proximos ao observado. No caso da CSN ocorreram duas aproximacdes
distintas com a cotacado real: a primeira do final de 2002 até o final de 2004,
principalmente pelas proje¢cdes com defasagem de trés meses e a projecao padrao;
e a segunda observada também no final do periodo a partir de julho de 2007 até o

final do periodo analisado.
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No grafico 8 da Gerdau, os valores observados e projetados foram negativos
para os primeiros periodos da analise pois, como mencionado nos procedimentos
metodoldgicos, a utilizagdo do logaritmo natural para o estudo poderia gerar este
efeito, contudo, sem afetar seu resultado. As projegbes distanciaram-se do
observado justamente no inicio da analise, mas estiveram proximos dos valores
reais durante o restante do periodo. As agbdes da Duratex, Petrobras e Vale que
apresentaram bons resultados de correlagéo entre as projecdes e a cotagao de suas
acdes tiveram resultados intermediarios no valor do erro-padrao porém mantendo

uma boa linearidade entre as projecdes e os resultados observados.
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Grafico 3 — Comparagao dos retornos Ambev (AMBV4)
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Fonte: elaborado pelo autor
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Grafico 7 — Comparacao dos retornos Gerdau (GGBR4)

Fonte: elaborado pelo autor
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Grafico 8 — Comparacgao dos retornos Petrobras (PETR4)
Fonte: elaborado pelo autor
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Grafico 9 — Comparacao dos retornos Souza Cruz (CRUZ3)

Fonte: elaborado pelo autor
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Grafico 10 — Comparacao dos retornos Telemar (TNLP4)
Fonte: elaborado pelo autor
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Grafico 11 — Comparagao dos retornos Usiminas (USIM5)

Fonte: elaborado pelo autor
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Grafico 12 — Comparacgéo dos retornos Vale (VALES)

Fonte: elaborado pelo autor
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CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalho se desenvolveu com a aplicacdo de um estudo baseado
no Modelo de Fator de Retorno Esperado, desenvolvido por Haugen e Baker (1996),
com a utilizagado de regressdes multiplas lineares nas agdes do mercado brasileiro
com fatores relacionados as acgdes estudadas. O desenvolvimento da economia
brasileira em uma economia aberta de mercado facilitou a aplicacdo do modelo de
Haugen e Baker, principalmente a partir do ano 2000 quando o Brasil passou a
apresentar mais estabilidade e crescimento econémico. Como bases precedentes ao
Modelo de Fator de Retorno Esperado, foram estudadas algumas das principais
teorias sobre precificagdo de ativos que tiveram papel importante no
desenvolvimento de teorias mais modernas sobre o mercado, dentre elas: eficiéncia
de mercado, teoria do prego por arbitragem (APT) e Modelo Basico de Formacgao de
Pregos (CAPM).

Para o presente estudo, foram coletados dados de um periodo de 109 meses
de dezembro de 1999 a dezembro de 2008, selecionadas dez empresas e onze
fatores para a realizagdo do estudo com os dados obtidos através da ferramenta
Economatica. Posteriormente a coleta e ao trabalhar os dados para a correta
aplicacao do estudo, as regressdes foram calculadas através de software Microsoft
Office Excel.

Para o desenvolvimento do estudo, as a¢des foram analisadas com diferentes
defasagens dos periodos de divulgacao das informagdes contabeis para as cotagdes
registradas no mercado. Conforme comentado nos procedimentos metodoldgicos do
trabalho, a analise dos fatores com diferentes defasagens em relagdo ao periodo
das acgdes pretendeu verificar o intervalo de tempo mais apropriado para que
informagbes provenientes dos balangos fossem refletidas nas cotagdes das

empresas na bolsa.

Além dos testes com diferentes defasagens, foram levados em consideragao
para avaliar a correlacdo dos fatores estudados com o retorno das agdes alguns
fatores estatisticos, sendo eles r-quadrado ajustado, teste-t (ou estatistica-t) e erro-

padrao, todos calculados e obtidos através das regressoées. O r-quadrado ajustado e



43

teste-t demonstram a correlagdo de um fator com sua ag¢ao correspondente, quanto
maior seu valor, maior é a capacidade do fator de explicar a variagdo da cotagdo em
bolsa. O erro-padrao € utilizado para verificar se — além dos resultados obtidos com
o r-quadrado ajustado e teste-t — a projecdo da regressado nédo se distanciou do
observado, portanto quanto menor o valor do erro-padrao para um determinado fator

ou regressao, melhor € projegao do estudo.

Os testes de uma maneira geral apresentaram resultados significativos e
tiveram, com excegdao de uma agdo analisada, indices de toleréncia estatistica
menor que 0,10. Isso demostrou que houve uma consideravel correlagao dos fatores
estudados com as acgdes analisadas. A agcdo que apresentou o melhor resultado
(dentre todos os testes) foram as agbes da Souza Cruz (CRUZ3) para o teste com
defasagem de trés meses. O valor do r-quadrado ajustado ficou em 0,98 e o erro-
padrdao em 0,11, o que significa uma excelente correlagdo dos fatores estudados
para a variagao da cotagao da empresa em bolsa. A Telemar (TNLP4) foi a unica a
acao a ter o r-quadrado ajustado abaixo de 0,90 nos testes analisados, sendo o
teste padrao o que apresentou os piores resultados. Na analise individual dos
fatores, os tiveram os melhores resultados foram aqueles relacionados
principalmente ao crescimento das vendas e lucratividade das empresas — receita
liquida, patriménio liquido e lucro liquido — além do volume negociado que também
se mostrou um fator importante na analise. Os trés fatores com os melhores
resultados apresentaram uma média dentre todas as acdes analisadas maior que
0,50 de r-quadrado ajustado, que para uma regressao linear simples € um 6timo
resultado. A divida liquida sobre ebitda e margem ebtida foram os fatores que

obtiveram os piores resultados na média das a¢des analisadas.

O resultado entre as regressdes com diferentes defasagens mostrou-se
bastante interessante. Indo em linha com a suposicdo levantada no inicio do
trabalho, a regressdo que apresentou os melhores resultados foi a regressdo com
defasagem de trés meses. Isso € uma evidéncia de que as informagdes ainda néo
divulgadas dos balangos das empresas sao projetadas pelo mercado com cerca de
trés meses em relacdo ao periodo de divulgagdo dos balangos. O teste padrao e
com defasagem de seis meses, apresentaram resultados bastante semelhantes, o
que também indica que o intervalo mais apropriado para analise se aproxima dos

trés meses realizados pela regressdo com melhores resultados.
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Quando os resultados das trés regressdes foram colocados lado a lado e
comparados aos resultados reais, as proje¢gdes apresentaram, na maior parte do
periodo analisado e para a maioria das a¢des, uma lineariadade entre o observado e
o projetado. As projegbes que mantiveram as maiores linearidades em todo o
periodo analisado foram as acdes da Ambev e Souza Cruz, que também obtiveram
resultados estatisticos significatovos nas regressées. Em outros casos, as projecoes
mostraram-se um pouco mais distantes do resultado real, principalmente nos
primeiros anos analisados, mas obtiveram resultados mais significativos no restante

da analise sendo o caso das a¢des da Gerdau e da Usiminas.

De maneira a estudar mais profundamente o correto periodo de defasagem
entre balangos e cotagdes, sugere-se que o estudo seja ampliado para uma gama
maior de ag¢des e também realizado para intervalos complementares de defasagens
como de dois e quatro meses. Este novo estudo pode ser realizado e analisado
conjuntamente com a teoria de eficiéncia de mercado, dando uma maior
profundidade para as categorias de for¢ca desta teoria, levando em consideragao
informagdes que ainda n&o estao claramente disponiveis para o mercado mas que ja

sao refletidas nos precos das acgdes.
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ANEXO A — RETORNOS MENSAIS PREVISTOS PELA REGRESSAO PADRAO

MES | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
dez/1999 | - - - - - - - - - - - -
jan/2000| -12,81| -0,51 6,25| 48,54| -40,24| 21,04| -3247| -468| -1,59| 56,39 3,99 -4,12
fev/2000 059| 4,75 -019| -0,77 1,26 0,00 064| -1,71] -1,41]| -0,04 0,31 7,76
mar/2000 -0,03| -2,91 0,85| -0,02 -1,54| -0,30| -0,83] -168| 1,04 -0,01 -0,54 0,91
abr/2000 4,37 0,71 -9,29| 44,54 -4,77 9,37 16,36 12,19 -31,01 3,35| -4,33 -12,81
mai/2000 -0,51] 1,17 -0,32 0,51 0,31 -0,93 0,37 6,07 -0,35 0,09 0,41 -3,74
jun/2000 -0,04 2,64 0,63| -0,29 0,80 0,62 0,27 242| 1,86| -0,04 0,89 11,84
jul/2000| 13,48 0,00 -0,74| 26,65 -3,62 251| 23,04| -3,42| 3,51 2,58 6,40 -1,63
~ago/2000 -090| -029| -092| -0,29 0,61 3,07 -0,69 0,03] 0,39 -0,05 0,10 5,42
set/2000 -0,09| -1,82 093] -1,04 -1,86| -3,15 0,28 051 -1,92 0,04, -0,81 -8,18
out/2000 9,00 1,26 -1,30| -12,59 3,68, -3,00| -13,64| -045| 2,63 3,56 -1,08 -6,66
nov/2000 -0,36 0,07 0,16 0,31 0,54| -0,55 029| -2,07| 032 -0,01 -0,13 -10,63
dez/2000 0,11] -0,38 1,30 0,69 -0,21 0,24 0,32 1,78| -0,24| -0,03 0,36 14,84
jan/2001| 2324 -091| 5142| 2363| 71,17 5,64 | 32,40 1,16 0,20| 32,66| 24,06 15,82
fev/2001 092, -1,27| -0,10] -0,11 -200] -069| -225| -1,74| 0,23] -0,01 -0,70 -10,08
mar/2001 0,19| -0,16| -0,67 0,19 -0,30 0,36 0,90 085 1,22| -0,01 0,26 -9,14
abr/2001 3,93| -10,45| -32,31| -11,73 1,47| 10,92 292| -4,60]| -32,27 0,95| -7,12 3,32
mai/2001 1,90 0,18| -0,06| -0,41 0,26 -0,14 047| -719| 2,18 0,00, -0,28 -1,80
jun/2001 1,96| -0,81 0,13 0,34 -0,50 0,10| -0,49 2,55 -1,59 0,00 0,17 -0,61
jul/2001 -8,98| -0,80| -22,22| -14,44 0,54 1,85 042| -143] 9,15 0,17| -3,57 -5,54
_ago/2001 -0,52| -0,48| -0,16| -0,23 -0,13| -0,90| -0,20] -0,16] 0,02 0,12| -0,26 -6,64
set/2001 0,77 -0,04 0,02 0,61 0,97 1,13 0,05 1,30 0,50| -0,15 0,52 17,17
out/2001| 16,14 -6,91| 37,39| -24,86 348| -746| 18,08| -0,28| 11,63| -4,84 4,24 6,85
nov/2001 0,48 1,10 0,44 0,44 1,18 1,45| -0,19 6,70 242 0,06 1,41 13,79
dez/2001 0,23 1,02 0,07 -0,14 -0,29| -145| -040| -405 -1,68]| -0,01 -0,67 5,00
jan/2002 -1,80| 49,73| 61,69| 32,77 344| -3,00| 2142| -12,23| 44,31| 21,78 21,81 -6,31
fev/2002 2,03| -0,15 0,51 0,02 -0,12 0,82 0,45 3,85| 0,88| -0,12 0,82 10,31
mar/2002 1,61 -0,36 0,05| -0,30 0,51 0,44| -0,11 099 197 -0,09 0,47 -5,54
abr/2002 -8,90 1,85| -766]| -3,39 485| 15,03 1516 -6,98| -17,88| -2,01 -0,99 -1,28
mai/2002 -0,64| -1,37 2,41 0,22 -0,58| -0,84 0,07 1,69 -2,70] -0,02| -0,18 -1,71
jun/2002 0,28 0,09| -165| -0,05 -0,03 0,52 0,33 0,05| -048| -0,11 -0,11 -13,39
jul/i2002 4,68 | -29,26| -5,80 3,21 2,84 | -10,44 2,31 -11,69| -2,05 0,95| -4,53 -12,35
~ago/2002 1,10 0,89| -3,19 0,82 2,56 0,09| -0,11 228 1,20 0,05 0,57 6,34
set/2002 -209| -098| -1,07| -0,38 -1,68 032 -032| -553| -2,08, -0,07| -1,39 -16,94
out/2002 -7,74 262| -495| 11,03| 16,83| -21,46| 20,25| -0,57| -13,47| -15,08| -1,25 17,92
nov/2002 -1,36| -0,71 1,30 -0,46 -1,85| -0,90| -106| -2,54| -0,36 0,07 -0,79 3,35
dez/2002 -0,69 1,35 -047| -0,68 1,05 0,44 1,00 250 060| -0,04 0,51 7,22
jan/2003 | 19,16 6,18| 27,35| 36,19 6,43 1,23| 24,37| 15,86|122,37| 54,43| 31,36 2,90
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MES | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
fev/2003 0,06| -0,57 2,24 -0,26 -0,51| -0,75 098] -264| -021| -0,05| -0,17 -6,03
mar/2003 2,21 0,50| -0,06 0,52 1,02 0,33| -0,15 570| 0,86| -0,04 1,09 9,66
abr/2003 | 16,75 3,29 23,59| -094| 39,34 21,94 1,47 597| 1417] 10,71] 13,63 11,38
mai/2003 -1,29| -0,68| -6,45 0,52 -1,20 0,65/ -0,33] 10,32| -463| -0,12| -0,32 6,89
jun/2003 1,01] -029| -0,12] -0,54 1,60| -044| -0,30| -6,21 2,10 0,19| -0,30 -3,35
jul/i2003 -5,04| 2566| 105,15| 11,70| -15,75| 32,15| 33,34| -7,86| 10,87| 13,60 20,38 4,62
~ago/2003 6,38 0,85 1,98 0,63 4,61 0,77 026| 11,14 2,86| -0,08 2,94 11,80
set/2003 0,65 3,78 -0,32 2,64 2,41 0,66 0,06 545| -0,71 0,09 1,47 5,52
out/2003 1,64 11,96| 10,03| -14,40 6,12 7,03| 19,75| 20,02| 6,42 6,48 7,51 12,31
nov/2003 1,81 -165| -0,15| -2,65 2,72| -036| -027|-11,09| -7,02| -0,11 -1,88 12,25
dez/2003 -1,13] -0,28 5,50 0,67 0,74 0,32 0,82| -0,28] 4,13| -0,06 1,04 10,17
jan/2004| 18,48 | 50,26| -6,74| 17,22| 36,27| 28,19| -15,76| 27,95| 64,70 30,13| 25,07 -1,73
fev/2004 -0,86 094| -107| -0,17 -442| -015| -1,17| -097| 0,55 -0,05| -0,74 -0,44
mar/2004 | 19,81| -2,55 2,92 1,21 -062| -18] -0,19| -6,31 0,21 0,03 1,27 1,78
abr/2004 | -29,13 7,52 1091 16,21| 26,66 29,13| -4,90| -10,98| -7,32| -2,70 3,54 -11,45
mai/2004 1,96 -2,02| -0,91 -2,15 -4,88 0,08 1,02| -2,69| -1,51 0,03 1,11 -0,32
jun/2004 0,50 -1,21 0,81 1,23 513| -0,52| -0,59| -2,19| -2,00] -0,17 0,10 8,21
jul/i2004| -1,14| -0,62| 11,50 6,24| 47,74| 13,16 7,51 4,10| 3512 -3,04 9,42 5,62
~ago/2004| -6,72 0,41 -0,41 525| 10,32 0,49 0,43| -5,01 3,78 0,10 0,86 2,09
set/2004| -0,07 197 -046| -1,78 -241| -065| -0,88] 4,51 -9,71 0,02| -0,95 1,94
out/2004 | 45,20 534| 29,51 2520| -11,19] 12,39 6,53 3,73| 35,44 3,63| 15,57 -0,83
nov/2004| -7,12| -1,88 418| -0,12 -5,24| -1,34 0,34 1,96 -2,15 0,09 -1,13 9,01
dez/2004 4,51 0,63 0,76 1,12 1,35 0,66| -054| -321| -453| -017 0,06 4,25
jan/2005| 17,57 | 15,22| 92,32| 14,92| 99,66 6,70 6,98| 18,20 6,76 77,18| 35,55 -7,04
fev/2005 3,88 359| 12,87 -0,24| 33,61 3,40 048| 21,22 1991| -0,82 9,79 15,56
mar/2005 -1,43] -2,08| -3,10 4,07 -11,55| -1,43| -0,02| -14,73| 1,88 0,08, -2,83 -5,43
abr/2005| -16,11] 11,20 -46,91 -8,71| -44,39| 16,21 4,97| -12,66| 31,04| -10,41 -7,58 -6,64
mai/2005 -1,98| -6,12] -2,65 2,11 0,75| -0,89 093| -6,00] 4,46 0,34 -0,91 1,46
jun/2005 4,22 1,41 -589| -1,22 -1,53 2,42 0,39| 10,03| -12,72| -0,23| -0,31 -0,62
jul/i2005 2,70 9,47 2,89| 1549| -21,01| -2,66| 11,47| -1,70] 20,42 1,63 3,87 3,96
_ago/2005 1,22 -1,05 1,91 0,36| 14,60 148| -3,64 041 -471 0,00 1,06 7,69
set/2005 245 -055| -1,59 1,85 -1,58 0,54 3,67 -503| -593| -0,41 -0,66 12,62
out/2005| 14,05]| 12,94| 49,90| -18,38| 16,96 13,96 441| 13,00 3,96| 2343| 1342 -4,40
nov/2005| 12,22 0,75| -2,46 1,51 -474| -117| -332| -8,81| -13,71 0,36 -1,94 5,71
dez/2005 -6,06| -1,83 1,41 2,60 8,75| -1,52 289| -2,13| -8,88 0,170, -0,47 4,82
jan/2006 990| 37,80 54,30| 2821| 33,08/ -500| -0,24| -1,10] 38,05 4,43 19,94 14,73
fev/2006 -2,51 0,53| -0,04 0,65 -2,38 4,69 0,38 4,12| 10,23| -0,54 1,51 0,59
mar/2006 -2,61 235| -4,09 0,72 1,76 | -243| -0,76| -7,02| 0,66 026, -1,12 -1,70
abr/2006 -2,51| -16,46| -37,86| 39,46| 13,66| 36,40 742 -3,54| -529 2,59 3,39 6,35
mai/2006 4,76 7,79 3,31 -1419| 27,87 477 -290| 12,43| 57,27 -0,72| 10,04 -9,50
jun/2006 -345| -566| -7,31 -3,06| -30,58| -3,01| -1,46| -20,52]| -24,52 0,40 -9,92 0,28
jul/2006 3,65 256 | 14,04 -490 1,15 6,92 6,98 2,75| -436| -11,85] 1,11 1,22
_ago/2006 -2,23 2,47 0,61 2,61 2,18 0,44| -2,06 8,58| 16,19| -047 2,83 -2,28
set/2006 4,06 -1,28| -3,12 1,64 -0,03 4,91 1,79| -4,58]| -14,84 0,20 -1,13 0,60
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MES | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
set/2006 406 -1,28] -3,12 1,64 -0,03 4,91 1,79| -4,58]| -14,84 0,20 1,13 0,60
out/2006 7,89 9,89 -8,68| 30,90 -0,16 | -16,56 7,76| 1417] 14,02 -1,14 5,81 7,72
nov/2006 -0,38| -1,49 3,89 3,30 2,23 082 -026| -3,06/ 097, -0,58 0,55 6,80
dez/2006 0,01 -069| -365| -129 -6,27| -097| -0,73 3,61| -843 0,17 -1,82 6,06
jan/2007 | 31,55| -6,20| 32,75| 61,08| 21,17| 13,72 16,38| 12,75| -21,00| 98,40| 26,06 0,38
fev/2007 -0,92 1,19 16,44| 23,57 16,25 0,85 0,03 3,27 70,57 -0,81| 13,05 -1,68
mar/2007 235| -059| -2,06| -17,03| -1324| -130| -0,29| -2,74|-16,70| -0,56| -5,22 4,36
abr/2007 -9,72 8,80 12,09| 10,25 -8,84| 13,01 3,83| -0,87| 27,03 3,36 5,89 6,88
mai/2007 1,75 3,45 9,38 -0,04 0,15 0,42 093] -708| -4,10| -0,47 0,44 6,77
jun/2007 1,42 8,11 -9,59 8,23| 18,15 3,23| -0,62 0,97] -1766| -0,29 1,20 4,06
jul/i2007 -8,26| -1,63| 50,14| -0/47 0,26 6,47| 20,35 10,02| 3,88| 11,75 9,26 -0,38
_ago/2007 1,31] -0,18 4,84| 16,08 4,02 5,32 0,49 -151| 2941| -1,68 5,81 0,84
set/2007 0,04 028 -0,74| -1238| 1154| -041| -180| -554|-1920| -0,09| -2,83 10,67
out/2007 -0,57| 10,45 8,91 -0,57| 34,32| 10,86| -7,14 7,80| 28,04 12,21 10,43 8,03
nov/2007 9,85 1,29| -4,13 5,54 -996| 2443| -501] -509| -3,89 0,65 1,37 -3,54
dez/2007 -8,39 234| 10,25| -19,48 -6,41| -12,98 0,64 0,17 18,41 1,93 -1,35 1,40
jan/2008 | 18,81 -1,95| 56,59| 13,32| -14,57 6,22| 30,79| 36,68 12,19| -2,43| 15,56 -6,88
fev/2008 -1,09] -097| 26,56| 30,87| 2296| -551| -0,83| -13,97| 63,46 -0,59| 12,09 6,72
mar/2008 1,00/ -0,58| -1342| -32,10| 12,12| -0,97 1,77| -0,87] -39,09 037 -7,18 -3,97
abr/2008 | -1569| 4,39 -3,73| -2,84 1,60| 37,78| -13,53| -8,79| 16,64| 17,27 3,31 11,32
mai/2008 | 14,85 247| 20,25| 17,85| 53,02 4,10 5,06 1,54| 38,72 -0,23| 15,76 7,79
jun/2008 -8,64 0,67| -023| -21,46 -0,55| -7,04| -3,03| -1,76| 43,77 0,73| -8,51 -11,12
jul/i2008 -9,72] -1,35] -2,07 0,46 232| -10,32] -9,35| -3,19| 0,21] -25,26| -5,82 -10,73
~ago/2008 -0,72| -2,74| -12,47| -6,17| -2554| -10,32| -0,50 0,54 | -27,39 3,15| -8,22 -4,35
set/2008 1,95 2,08| 17,09 -6,95 8,31 16,40 1,77 0,82 52,30| -1,51 9,22 -10,77
out/2008 | 12,08| -7,69| -29,72| -3512| -43,53| -9,29 1,29| -0,72]| -48,48| -37,95| -19,90 -32,61
nov/2008 -1,95| -314| -17,96| -7,29 -8,60| -13,92| -0,22| -2,57| -24,34 2,61 7,74 9,61
dez/2008 -6,94 3,93| -2,54 0,63 -5,83] -3,10 1,68 2,09| -11,26 1,48 -1,99 2,61
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MES | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
dez/1999 | - - - - - - - - - - - -
jan/2000 | -24,86| 4,95| -35,58| -37,01 -250| 2245| 10,37| 18,49 -27,36 2,78 -6,83 -4,12
fev/2000 -0,80| -0,34| -0,62 0,55 0,18 -128| -0,34 293| -031| -0,23| -0,02 7,76
mar/2000 -0,06 0,76 1,24| -0,31 0,48 0,86 0,07 1,18 1,62 0,10 0,59 0,91
abr/2000 6,18| -1,27 3,58 12,49 -2,52 3,26 3,32| -20,87| -2,89| -2,02| -0,07 -12,81
mai/2000 -1,41] -0,08] -1,79| -0,31 0,36 4,27 -0,36 0,02| 0,34 0,13 0,12 -3,74
jun/2000 -0,14| -0,53 1,82 -1,11 -1,12] -4,33 0,07 0,25| -1,67| -0,11 -0,69 11,84
jul/i2000| 18,34 240 -2,20 2,87 3,55 0,28| -555| 23,28 -3,53 0,59 4,00 -1,63
_ago/2000 -0,57 0,02 0,32 0,33 032, -0,76| -0,40| -1,02| 0,28 0,03| -0,14 5,42
set/2000 0,18| -0,11 2,56 0,74 -0,13 0,33 0,03 0,87 -0,21 0,09 0,44 -8,18
out/2000| 42,71| -4,47 1,32| -168| 34,86| -3,02| 34,03| 10,16 27,36| 21,21| 16,25 -6,66
nov/2000 144 -037| -020] -0,11 -1,20| -0,95| -1,13| -0,86| 0,20 0,04 -0,31 -10,63
dez/2000 029| -0,05| -1,30 0,20 -0,18 0,50| -0,27 042| 1,06 0,02 0,07 14,84
jan/2001 3,60 -13,47| 12,57 0,13 3,30| 19,04 2,31 -8,32| -25,70 2,91 -0,36 15,82
fev/2001 3,00 0,05 -013| -0,44 0,16 -0,19 0,63| -3,59| 1,89 0,00 0,14 -10,08
mar/2001 3,10 -0,23 0,26 0,36 -0,30 014| 117 1,24| -1,38] -0,01 0,20 -9,14
abr/2001 -296| -1,54| -2345| -9,63 1,40 5,76 8,12 3,73] 319| -259| 1,80 3,32
mai/2001 -0,81] -0,14| -0,30] -0,24 -0,08| -1,24| -006| -0,08) 0,02, -030| -0,32 -1,80
jun/2001 1,21 -0,01 0,03 0,66 0,58 1,56 0,52 0,64 043 0,38 0,60 -0,61
jul/2001 -3,73| -1,74| 16,41| -14,18 418| -464| -521|-2309| 505| -8,06| -3,50 -5,54
_ago/2001 0,75 0,32 0,87 0,47 0,70 2,00 0,51 323| 210| -0,14 1,08 -6,64
set/2001 0,36 0,29 0,14 -0,15 -0,18| -2,00 0,03| -2,01| -1,46 0,02| -0,49 -17,17
out/2001 590| 26,07 48,25| -15,08 -0,75| -15,16| 46,67 6,53| 22,16| 24,99| 14,96 6,85
nov/2001 3,21 -0,04 0,99 0,02 -0,07 1,14 0,14 1,87 0,76 0,31 0,83 13,79
dez/2001 254 -0,10 0,09, -0,32 0,31 0,61 0,04 049 1,71 0,24 0,56 5,00
jan/2002 -5,23| 1537 -5,81| 34,28 5,67| 25,82 548| -6,07] -11,59| -1,55 5,64 -6,31
fev/2002 -1,01] -0,40 4,76 0,24 -035| -1,16| -0,41 0,82 -2,34 0,04 0,02 10,31
mar/2002 0,44 0,03| -3,19| -0,05 -0,02 0,72 1,15 0,02| -042 0,28, -0,11 -5,54
abr/2002 -559| -389| -020| -4,10 5,43 2,47 751 -714| -501| -094| -1,15 -1,28
mai/2002 1,74 0,26| -6,14 0,87 1,52 0,13 0,40 1,11 1,04| -0,12 0,08 -1,71
jun/2002 -3,27| -028| -2,08| -0,41 -1,00 044| -162| -2,75| -1,81 017 -1,26 -13,39
jul/2002 -7,26| -19,32| -0,28 9,88| 32,93| -20,22| -1,61| -17,74| -21,33| -9,01 -5,40 -12,35
_ago/2002 -2,13| -0,21 2,55 -049 1,11 1,25 1,26 125, -0,31] -0,17] -0,56 6,34
set/2002 -1,09 0,39| -0,91 -0,72 0,63 0,61 1,40 1,22 0,52 0,11 0,22 -16,94
out/2002| 20,70| -8,01 -1,00 5,03 -6,63| -10,53| 47,67| 1587| 61,25| 71,03| 19,54 17,92
nov/2002 0,09| -0,16 442| -0,28 -0,30| -1,04 0,19| -1,31| -0,19 0,13 0,16 3,35
dez/2002 3,49 0,15, -0,11 0,55 0,61 0,46 0,32 2,76 0,75 0,11 0,91 7,22
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MES | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
jan/2003 6,32 2,20| 25,76 3,12 28,72| 35,54 8,90 13,53| 16,43 3,10| 14,36 -2,90
fev/2003 -2,02| -0,20| -12,22 0,56 -0,72 0,89 0,39 494| -4,04 0,31 -1,21 -6,03
mar/2003 160 -009| -024| -0,58 09, -061| -087| -3,10] 1,82 -049| -0,16 9,66
abr/2003 964 19,59| 90,53 1,88 -1445| 17,55 9,20 3,38| 12,75 532 15,54 11,38
mai/2003| 10,21 0,24 3,92 0,68 2,72 1,07 -0,08 532 248 0,19 2,67 6,89
jun/2003 1,02 1,08] -0,63 2,82 1,43 0,91 0,86 264, -062| -0,23 0,93 -3,35
jul/i2003| -11,36| 16,14| 11,14 -1,25 6,00 -4,92 480 454 4,60| -13,09 1,66 4,62
ago/2003 287 -048| -030| -2,84 161 -050| -1,03] -560, -612 029 1,21 11,80
set/2003 -1,77] -0,08] 11,03 0,72 0,44 044| -001| -014| 3,58 0,14 1,44 5,52
out/2003 | 14,74| 44,96 13,17| 29,18| 39,63| 19,68| 16,12| 18,49|112,80| 46,19| 35,50 12,31
nov/2003 -1,36 0,27 -2,08] -0,19 -2,66| -0,21 024| -048| 0,48 0,12 -0,59 12,25
dez/2003| 32,89| -0,74 5,79 1,30 -037| -2,56| -0,05| -3,15| 0,18| -0,07 3,32 10,17
jan/2004| -27,80| 10,41| 18,61 -5,04| 21,42| 35,40 4,50 0,85 -12,89 2,89 4,83 -1,73
fev/2004 3,10 -0,59| -177| -2,30 -2,94 0,10 0,76| -133| -1,31| -0,07] -0,63 -0,44
mar/2004 0,78| -0,35 1,58 1,31 303, -071] -067| -108| -1,74 0,44 0,26 1,78
abr/2004 2,29 0,30 21,79| 31,02| 60,87 3,86 7,19 -2,51] 30,40 0,13| 15,53 -11,45
mai/2004 | -10,36 0,12 -0,80 5,62 6,03 0,68 1,13] -2,49| 3,28| -0,26 0,29 -0,32
jun/2004| -0,11 0,57| -0,90] -1,90 -1,45] -0,90 0,15] 219| -8,49| -0,04] -1,09 8,21
jul/i2004 | 24,68 3,04| 20,22 0,24 399| 1331| -248| -2,68| 39,53 3,88| 10,37 5,62
ago/2004| -10,97| -0,55 8,33| -0,13 -3,16| -1,85 0,69 09| -187| -0,24| -0,88 2,09
set/2004 7,18 0,18 1,48 1,20 0,80 0,92 026| -1,59| -3,94 0,43 0,69 1,94
out/2004| 14,02 19,00 27,12 2559| 64,92 4,81 2,68 19,38| -0,92|110,53| 28,71 -0,83
nov/2004 6,16 1,03] 26,69| -0,25| 18,85 4,73 0,02 9,90| 17,08 2,11 8,63 9,01
dez/2004| -2,23| -0,61 -5,96 4,36 -7,06| -1,97 0,33| -7,52| 1,63| -0,21 -1,92 4,25
jan/2005 -568| 496 12,88 327 -27,27| -941| 1844 1,11| 89,36| -25,40 6,23 -7,04
fev/2005 -3,10] -1,81 -5,11 2,25 044, -122| -049| -299| 3,.87| -0,86| -0,90 15,56
mar/2005 6,72 041 -11,19] -1,30 -0,92 3,36 1,34 4,80 -11,14 059 -0,73 -5,43
abr/2005 -1,27] 11,74 -1,58| -1,34| -19,86] 1549 6,64| -4,00] 10,61 3,59 2,00 -6,64
mai/2005 1,92 -0,30 3,77 0,38 8,46 205| -447 0,20 -4,11 0,01 0,79 1,46
jun/2005 387 -0,16| -3,09 1,98 -0,95 0,74 054| -250| -517 1,06| -0,37 -0,62

jul/l2005| 12,76 | 15,40 0,73 4,90 7,55| 16,48| -0,19 1,62| -0,76| 22,07 8,06 3,96
ago/2005| 19,88 022| -4,75 1,61 -285| -161] -3,55| -442|-12,02] -0,91 -0,84 7,69
set/2005 -9,37| -0,53 2,77 2,79 513| -2,10| -0,18| -1,05| -7,76| -0,26| -1,06 12,62
out/2005 7,57 34,55| 19,71 581| 30,46 4,61 0,09 6,54 11,85| -10,17| 11,10 -4,40
nov/2005 -3,92 0,15| -0,08 0,69 -1,43 6,53 0,98 2,00 8,82 1,39 1,51 5,71
dez/2005 -4,07 067 -7,84 0,77 1,04 -3,34| -113| -3,51 0,57| -0,65| -1,75 4,82
jan/2006 -0,54| -7,26| -29,20| 62,71 14,31 16,92 6,93 6,64 3,13| 15,22 8,89 14,73
fev/2006 7,59 2,19 6,57| -15,10| 15,78 6,64 1,89 592| 48,18 1,85 8,15 0,59
mar/2006 -538| -167| -13,79| -3,27| -1955| -414| -415| -1066| -21,68| -1,02| -8,53 -1,70
abr/2006 9,61 6,31| -20,95| -30,92 7,55| 12,36| 22,89| -3,11 6,67 0,85 1,13 6,35
mai/2006 -3,48 0,71 1,19 2,79 1,29 061 -223| 4,12] 13,92 1,20 2,01 -9,50
jun/2006 6,45| -0,37| -6,01 1,75 -0,02 6,84| -1,01| -2,27|-13,03| -0,52| -0,82 0,28

jul/2006 6,81 7,03 22,81| 66,41 3,63| -6,13 6,89| -6,82| 16,65| -13,98| 10,33 1,22
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MES |AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
ago/2006 -0,60| -0,43 7,75 3,53 1,32 1,13 093] -1,51 0,85 1,50 1,45 -2,28
set/2006 0,02, -0,20| -7,01 -1,37 -3,79| -1,34 2,17 1,75| -7,37| -042| 1,75 0,60
out/2006 | 14,05| -10,29| 49,67| 19,14 9,48 1,24| -793| 4,86 -1961| 67,58 12,82 7,72
nov/2006 -1,44 0,34| 34,65| 2540 9,39 1,18 0,37 1,59 | 59,00 2,08| 13,26 6,80
dez/2006 3,72| -017] -3,98| -18,09 -8,12| -1,79 0,78| -1,35]| -14,68 1,44| -4,23 6,06
jan/2007 2,79| 12,57| -23,15| 51,38 -1,27] -2,27| 18,56| -3,83| 13,28| 14,24 8,23 0,38
fev/2007 2,77 0,99| 19,15| -0,04 0,09 0,58 0,80| -3,54| -3,57 1,20 1,84 -1,68
mar/2007 2,25 2,28| -17,88 8,83| 10,45 4,48 2,48 0,48 | -15,53 0,74| -0,14 4,36
abr/2007 -6,63| 4,87| 70,65| -4,26 1,92 7,13 7,43| 19,00] 8,32| 12,05| 12,05 6,88
mai/2007 2,07 -0,05 9,68 17,29 2,38 7,42 2,33| -0,75| 25,10 4,40 6,99 6,77
jun/2007 0,06 0,08 -1,44| -13,18 6,73| -056| -2,57| -2,75|-16,91 0,24| -3,03 4,06
jul/i2007 -249| 12,37| 18,30| 37,42| 36,67| 20,35 2,70| 1541] 3549| 16,40| 19,26 -0,38
ago/2007 | 15,93 037 -7,92 5,94 -6,06| 3526| -0,81] -253| -339| -1,62 3,52 0,84
set/2007 | -12,87 0,67 21,01] -20,68 -3,87| -17,48| -1,59 0,08| 15,80 -4,75| -2,37 10,67
out/2007 7,82 4,01 -4,95| -16,36| -17,06 0,24 443| 18,56 -9,68 1,31 -1,17 8,03
nov/2007 -1,71] -0,28| 58,47| 3333| 1311 -754| -2,20| -7,12| 53,24 1,53 | 14,08 -3,54
dez/2007 1,57| -0,17| -24,55| -33,89 7,06 -1,33 232| -0,43|-3499| -093| -8,53 1,40
jan/2008 -7,75 269| 13,30 -1,64 7,41 33,01 557 -419| 61,09 567| 11,52 -6,88
fev/2008 | 24,34 0,71| 43,40| 19,20 28,87 5,70 3,98 0,75| 32,87 0,58| 16,04 6,72
mar/2008 | -13,25 0,19| -0,45| -22,76 -033| -959| -157| -087|-3935| -1,84| -8,98 -3,97
abr/2008 -5,26| -3,52 7,11 8,20| 61,58| -2,45 5,47 1,00 4,77 -9,01 6,79 11,32
mai/2008 -1,14| -0,80| -22,92| -6,58| -16,12| -13,97| -2,20 0,27| -2427| -7,58| -9,53 7,79
jun/2008 3,08 0,60| 36,12 -7,41 4,87 23,35 8,04 0,40 | 44,10 394 11,1 -11,12
jul/i2008 878 -397| -442| -361| -2095| 2339| -15,69| -9,87|-4493| -7,88| -7,92 -10,73
ago/2008 -3,06| -092| -32,08| -7,77 -5,22| 18,71 -2,09| -1,27]|-2151| -6,34| -9,90 -4,35
set/2008 | -10,71 1,12 -4,90 0,67 -3,52| -4,26| -3,18 1,02| -986| -3,67| -3,73 -10,77
out/2008 | 12,45 0,67| -39,58| -18,98| -57,42| -29,28 1,73| -6,32] 9,56 -22,12| -14,93 -32,61
nov/2008 -1,00] -0,01 -9,80| -3,79 1,80 7,82 4,80 0,55| -0,28 5,95 0,60 9,61
dez/2008 4,47 0,06 -1,21 8,86 5,13 6,38 494| -082] 8,60| -3,14 3,33 2,61




ANEXO C — RETORNOS MENSAIS PREVISTOS PELA REGRESSAO COM
DEFASAGEM DE SEIS MESES
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MES |AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
dez/1999 | - - - - - - - - - - - -
jan/2000 538| -2,26 6,56| 10,77 1,48 6,83| 1428, -6,80| 11,12 -1,95 4,54 -4,12
fev/2000 -1,23| -005| -0,66| -0,13 0,18 2,08| -043 0,01 0,06 0,03| -0,01 7,76
mar/2000 -0,12] -0,29 0,66 -048 -0,54| -2,16 0,08 0,14| -031| -0,02| -0,30 0,91
abr/2000| 13,08 3,92 -1,06 8,39 1,38 844| -451| 11,73| 11,48 0,77 5,36 -12,81
mai/2000 -0,50 0,01 0,12 0,14 0,16| -037| -048| -0,57| 0,05 0,01 -0,14 -3,74
jun/2000 0,15| -0,06 0,93 0,32 -0,06 0,16 0,03 0,49| -0,04 0,02 0,19 11,84
jul/i2000| 4491 -430| -3,84| 1854| 33,40 6,00 11,42| 13,37| 50,74| 13,51| 18,38 -1,63
~ago/2000 1,26| -0,20| -0,07| -0,05 -0,58| -0,47| -134| -048] 0,04 0,01 -0,19 5,42
set/2000 026 -0,03] -048 0,09 -0,09 0,25| -0,32 0,23| 0,20 0,00 0,01 -8,18
out/2000| 11,28 -12,21| 17,66 -3,95 -0,46| 17,42 -3,40 0,86 | 44,22 3,88| -1,31 -6,66
nov/2000 2,62 0,03 -0,05] -0,19 0,08| -0,09 0,75| -2,02| 0,35 0,00 0,15 -10,63
dez/2000 2,70 -0,13 0,10 0,16 -0,14 0,07 -1,39 0,69 -0,26 0,00 0,18 14,84
jan/2001 4,68 0,58| -19,05 0,20 1,03 9,22| 35,58 1,45| 22,70 -3,28 5,31 15,82
fev/2001 -0,71] -0,08| -0,11 -0,10 -0,04| -061| -0,07| -0,04] 0,00, -0,07| -0,18 -10,08
mar/2001 1,06 -0,01 0,01 0,28 0,28 0,77 0,61 0,35| 0,08 0,09 0,35 -9,14
abr/2001| -10,21 3,09| 16,87 -2,29 5,25 1,91| -10,60| -13,23| 23,94| -9,64 0,51 3,32
mai/2001 0,66 0,17 0,32 0,20 0,34 0,98 0,61 1,79| 0,39| -0,03 0,54 -1,80
jun/2001 0,31 0,16 0,05| -0,06 -0,08| -0,99 0,03| -112] -0,27 0,00, -0,20 -0,61
jul/2001 9,42| 12,75| 23,28 | -30,80 -5,95| -22,76| 41,29| -14,92| 24,92| 24,85 6,21 -5,54
_ago/2001 2,80 -0,02 0,36 0,01 -0,04 0,56 0,16 1,04| 0,14 0,07 0,51 -6,64
set/2001 2,22| -0,06 0,03| -0,14 0,15 0,30 0,04 0,27| 0,32 0,05 0,32 17,17
out/2001 1,03 8,73| -550| 14,43 8,31 17,09 6,00 -2,98|-2890| -3,09 1,51 6,85
nov/2001 -0,88| -0,22 1,72 0,10 -0,17| -0,57] -0,49 0,46| -0,44 0,01 -0,05 13,79
dez/2001 0,38 0,01 -1,19] -0,02 -0,01 0,35 1,37 0,01] -0,08 0,06 0,09 5,00
jan/2002 -7,59| 22,72 -0,32 5,25 3,41 351 11,72 -499| 273| -0,61 3,59 -6,31
fev/2002 1,52 0,14| -2,30 0,37 0,73 0,06 0,48 062 0,19| -0,03 0,18 10,31
mar/2002 -286| -0,16| -0,77| -0,17 -0,49 022 -192| -1,55| -0,34 0,04 -0,80 -5,54
abr/2002| -10,41] -19,34 752 1813| 2551| -482| -981| -460| -799| -967| -1,55 -1,28
mai/2002 -1,86| -0,11 093] -0,21 -054| -062| -149| -0,70| -0,06| -0,04| -0,47 -1,71
jun/2002 -0,95 0,21 -0,34| -0,31 0,30 0,30 1,67 0,68| 0,10 0,03 0,17 -13,39
jul/i2002| 17,11| -18,80| -7,80 4,19 -0,54| -14,29| 2414| -4,43| -1,98| 72,95 7,05 -12,35
_ago/2002 0,08| -0,09 1,60 -0,12 -0,15| -0,51 0,23| -0,73| -0,03 0,03 0,03 6,34
set/2002 3,05 0,08| -0,04 0,24 0,29 0,23 0,38 1,53| 0,14 0,03 0,59 -16,94
out/2002 3,65 0,44 820 -792| 2960| 33,87| 10,83 7,05| 10,76 1,72 9,82 17,92
nov/2002 -1,77] -0,11 -4,67 0,24 -0,35 0,44 0,46 2,73| -0,77 0,07, -0,37 3,35
dez/2002 1,39 -0,05| -0,09| -0,25 046| -030| -1,04| -1,74] 0,34]| -0,11 -0,14 7,22
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MES |AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
jan/2003 | 14,65| -2,22| 67,50 -0,37| -13,37 6,25| 38,60 750 5,77 4,90 12,92 -2,90
fev/2003 8,87 0,14 1,42 0,29 1,31 0,52 -0,10| 2,94| 0,46 0,04 1,59 -6,03
mar/2003 0,89 0,59| -0,23 1,20 0,69 0,45 1,02 147| -012| -0,05 0,59 9,66
abr/2003 | -16,15 7,75 1569| 16,59 580| -544| 18,71 6,74| 0,77| -16,46 3,40 11,38
mai/2003 250 -0,27| -0,11 -1,23 0,78| -025| -1,22| -317| -1,17 0,07, -0,41 6,89
jun/2003 -1,55| -0,05 3,92 0,31 0,21 0,22 -0,01] -0,08) 0,66 0,03 0,37 -3,35
jul/i2003 | 15,15| 53,54| 19,97 929| 20,14| 18,68| -6,61 3,38|128,96 | 44,22 30,67 4,62

~ago/2003 -1,19 0,15| -0,77| -0,08 -1,29| -0,10 0,28| -0,27] 0,09 0,03| -0,32 11,80
set/2003| 28,22 -0,41 2,09 0,55 -0,18| -1,27| -0,06] -1,77| 0,03| -0,02 2,72 5,52
out/2003 | -14,47| 18,57| 43,99| -1450| 40,21| 16,49| -3,94| 11,94| -9,35 2,82 9,18 12,31
nov/2003 2,71 -033| -066| -0,99 -1,43 0,05 0,9, -0,74| -0,25| -0,02| -0,07 12,25
dez/2003 069| -0,19 0,58 0,56 145| -035| -0,80] -0,61| -0,33 0,10 0,11 10,17
jan/2004 7,40 969| 57,21| 3354 57,81| 21,63| 22,32 5,28 | 37,49 3,75| 25,61 -1,73
fev/2004 -9,12 0,07 -0,30 2,37 2,87 0,33 134| 140, 060, -0,06| -0,33 -0,44
mar/2004| -0,10 0,31 -0,33| -0,82 -0,70| -0,44 0,17 1,22| -164| -0,01 -0,23 1,78
abr/2004| -3,24 242| 21,24 6,40 517 5,34 5,47 0,33| 17,24 4,48 6,48 -11,45
mai/2004| -9,66| -0,30 298| -0,06 -1,54| -0,92 0,82 053] -0,35| -0,05| -0,85 -0,32
jun/2004 6,25 0,10 0,54 0,51 0,39 0,45 0,31] -0,89| -0,75 0,10 0,70 8,21

jul/i2004 | 11,72 9,25| 23,43| 30,68| 57,80 556| -2,04| 18,98 67,00| 87,01| 30,94 5,62

~ago/2004 5,37 0,57 9,08| -0,11 8,70 2,31 0,02 5,41 2,99 0,48 3,48 2,09
set/2004| -195| -0,34| -2,23 1,85 -3,47| -0,98 0,40 -427| 030| -0,05| -1,07 1,94
out/2004 0,23| 15,08 7,94 25,95 -232| -9,02| 3579| -7,14| 57,12| -16,08| 10,76 -0,83
nov/2004| -2,72| -1,00] -1,91 0,96 0,21 -060| -059| -168| 0,71| -0,20| -0,68 9,01
dez/2004 5,85 022 -4,27| -0,56 -0,44 1,64 1,60 2,65| -2,18 0,13 0,46 4,25
jan/2005 3,33 6,25| -10,82| -3,18| -20,80| 20,49 1,24| -056| 851| 20,94 2,54 -7,04
fev/2005 1,68 -0,17 1,37 0,16 4,00 1,00 -5,29 0,11] -0,78 0,00 0,21 15,56
mar/2005 338| -0,09] -1,15 0,84 -0,46 0,37 0,65| -140] -0,99 0,24 0,14 -5,43
abr/2005| 14,79| 14,03| -12,34 3,79 -6,63| 11,63| -2,04 0,45| -11,53| 22,23 3,44 -6,64
mai/2005| 17,18 012 1,77 0,69 -1,39] -0,79| -420| -249| -2,36| -0,21 0,48 1,46
jun/2005 -8,24| -0,29 1,01 1,18 245| -1,04, -021] -0,59| -1,50| -0,06| -0,73 -0,62

jul/i2005 2,70| 30,33| 52,12 461 28,78| 11,29| -7,28| 13,75| -6,12| -28,74| 10,14 3,96

_ago/2005 -3,43 0,08, -0,03 0,30 -0,69 3,17 1,16 1,11 1,59 0,32 0,36 7,69
set/2005 -3,57 0,37 -2,96 0,33 050 -166| -134| -197| 011 -0,15| -1,03 12,62
out/2005 548 | -1,64| -45,02| 27,08| 23,25| 10,90 0,32 9,69| 12,99| 26,70 6,98 -4,40
nov/2005 6,61 1,21 2,37 -6,77 7,34 3,22 2,25 3,26 7,63 0,42 2,75 5,71
dez/2005 -4,72] 093] -5,31 -1,41 -9,98| -2,06] -492| -610| -446| -0,23| -4,01 4,82
jan/2006 | 10,61 8,17| -21,32| -15,20 240| 21,36| 41,37 -8,70| 13,39| 14,60 6,67 14,73
fev/2006 -3,05 0,39 0,44 1,19 0,62 0,30| -2,64 2,28| 2,47 0,27 0,23 0,59
mar/2006 562| -0,21 -2,25 0,75 -0,01 332 -119| -1,28| -2,68| -0,12 0,21 -1,70
abr/2006 9,57 12,19| 55,18| 68,46 547| 1060| 18,06, -889| 962 -391| 17,63 6,35
mai/2006 -0,53| -0,24 2,78 1,50 0,64 0,55 1,11 -0,85| 0,16 0,34 0,55 -9,50
jun/2006 0,02| -0,11 -2,64| -0,59 -1,85| -0,66 2,59 098| -142| -0,10| -0,38 0,28
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MES | AMBV4 | CMIG4 | CSNA3 | DURA4 | GGBR4 | PETR4 | CRUZ3 | TNLP4 | USIM5 | VALE5 | TOTAL | IBOVESPA
jul/i2006| 11,54 | -12,75| 60,79| 14,76 566 -571| -23,06| -495| 12,82| 28,03 8,71 1,22
_ago/2006 -1,26 0,19 11,55| 10,18 4,43 0,58 0,44 0,89| 9,06 0,47 3,65 -2,28
set/2006 324 -0,09| -148| -8,20 -4,01| -0,89 092| -0,76| -2,92 0,33 -1,39 0,60
out/2006 9,25 7,63| -22,41| 13,69 564| -291| 18,24 597 2,07] 13,91 5,11 7,72
nov/2006 2,42 0,54 6,65| -0,02 0,04 0,28 095| -199| -0,68 0,27 0,85 6,80
dez/2006 1,96 1,25| -6,98 3,69 4,92 2,18 2,95 0,27| -3,10 0,17 0,73 6,06
jan/2007 -4,64 8,12| 59,27 32,20 6,14 921 12,25 6,12| 14,61| 33,66 17,69 0,38
fev/2007 1,81 -0,03 3,45 7,07 1,14 3,59 2,77 -042] 4,27 0,98 2,46 -1,68
mar/2007 0,05 0,05| -0,53| -5,88 3,20 -028| -3,05| -1,55| -3,40 0,05 -1,13 4,36
abr/2007 -6,12| 16,39| -0,09| 31,86| 27,75| 16,44| 10,05 9,86| 30,35 5,08| 14,16 6,88
mai/2007 | 13,80 0,20 -2,98 2,50 -298| 16,05 -096| -142| -0,64| -0,37 2,32 6,77
jun/2007 | -11,35 0,37 7,26 -9,45 -1,89| -9,03| -1,88 0,05| 2,78 -1,10| -2,43 4,06
jul/2007 0,53 8,74| 24,09| -10,55| -11,63 1,16 -21,43| 12,58| -856| -7,38| -1,25 -0,38
_ago/2007 -149| -0,16| 18,43 13,12 6,13| -3,79| -2,61| -4,04| 8,30 0,35 3,42 0,84
set/2007 1,37] -0,09| -9,83| -16,25 3,35| -0,66 277 024 -7,73| -0,21 -2,75 10,67
out/2007 -0,34| 4,29| 19,21| -18,06| 29,00| 18,71| 14,26 3,11 34,09 8,58| 11,29 8,03
nov/2007 | 20,98 0,39| 14,16 7,81 13,03 2,77 4,75 0,42 5,46 0,13 6,99 -3,54
dez/2007 | -11,69 0,11 -0,17| -10,47 -0,16| -485| -187| -049| -892| -042| -3,89 1,40
jan/2008 -1,84| -6,71 568| 17,41 9,88| 1511| 16,15 5561| -0,78| 11,61 7,20 -6,88
fev/2008 -099| -044| -912| -2,87 -8,14| -7,15| -2,61 0,15| -5,06| -1,78| -3,80 6,72
mar/2008 2,69 0,33| 12,00 -3,25 2,32| 10,90 9,63 022, 7,07 0,88 4,28 -3,97
abr/2008 930 -2,15| 15,90 9,12| 67,18| 47,03 0,93| -0,66| -11,79 7,83| 14,27 11,32
mai/2008 -2,67| -051] -13,25| -3,41 -2,56| -9,70| -2,48| -0,71| -4,43| -1,48| -412 7,79
jun/2008 -9,43 062 -1,83 0,29 1,72 -212| 3,77 0,57 -192| -0,85| -2,02 -11,12
jul/2008 -1,80] 4,20 -3,80| -32,23| -44,73| -43,49| -12,53| -16,57 | -26,00 | -28,87 | -20,58 -10,73
_ago/2008 -0,87 0,00 -3,72| -1,64 0,87 3,78 5,73 0,31| -0,05 1,32 0,57 -4,35
set/2008 3,90 0,03| -0,45 3,70 2,45 3,09 590| -046| 155| -0,72 1,90 -10,77
out/2008| 11,05| -9,52| -47,68| -28,98| -50,75 0,28| 13,19| 2,54|-2497| -3,36| -13,82 -32,61
nov/2008 | -19,58 1,19 0,61 9,30 8,71 -3,56| -10,22 086 2,71 -027| 1,02 9,61
dez/2008 5,58 0,01 2434| -5,62 -5,01] 13,20 0,87] -0,68] 8,51 0,89 4,21 2,61




