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RESUMO

Este trabalho traz interessantes descobertas acerca do comportamento dos
precos das agdes no mercado acionario brasileiro. Utilizando a metodologia de
Haugen e Baker (1996) e seu Modelo de Fator de Retorno Esperado, o estudo
mostra que sado cinco os fatores determinantes dos precos das acdées no mercado
brasileiro, considerando o periodo de janeiro de 1995 a julho de 2003. Dentre os
fatores, dois foram obtidos a partir do comportamento dos precos passados das
acdes, o que evidencia que o mercado nao € eficiente nem em sua forma fraca,
conforme os conceitos apresentados por Fama (1970). Além disso, fatores como o
beta do CAPM e os betas da APT, os principais modelos de precificacdo de ativos,
nao foram incluidos entre os fatores determinantes.

A aplicagao dos fatores determinantes em duas simulagdes de investimento,
uma sem custos de transacao e outra com custos de transacdo, mostrou que o
Modelo de Fator de Retorno Esperado possui boa eficiéncia na previsdo dos
retornos das acdes, sendo capaz de construir, entre 10 carteiras, aquela com maior
retorno em relacdo as demais e, inclusive, em relagdo ao principal indice de
mercado brasileiro, o Ibovespa. A Carteira 1, com melhor retorno esperado,
apresentou retorno médio mensal de 1,78% na simulagao sem custos de transagao
e de 0,46% na simulacdo com custos de transacdo, ambos superiores ao retorno
médio mensal do Ibovespa, de -0,45%.

Além da melhor performance, a analise do perfil dos portfolios apontou
resultados também relevantes, especialmente no que concerne ao risco das
carteiras. A Carteira 1 apresentou a menor volatilidade dos retornos mensais, o
menor beta de mercado, bem como mostrou ser formada por acées de empresas
com o menor grau de endividamento do patriménio liquido.

Palavras-chave:
Eficiéncia de mercado, precificacdo de ativos, CAPM, APT, Modelo de Fator de
retorno Esperado, fatores.



ABSTRACT

This work brings interesting findings about the stock prices behavior in the
Brazilian stock market. Using the Haugen and Baker (1996) methodology and their
Expected Return Factor Model, the study shows that there are five determinant
factors for the stock prices in the Brazilian stock market, considering the period from
January 1995 to July 2003. Among the factors, two were obtained from stock prices
past behavior, an evidence that the market is not efficient even in the weak form,
according to the concepts presented by Fama (1970). Additionally, factors as the
CAPM beta and the APT betas, the main asset pricing models, were not included
among the determinant factors.

The usage of the determinant factors in two investment simulations, one of
them without transaction costs and other considering transaction costs, showed that
de Expected Return Factor Model is efficient in the stocks performance forecast,
being capable to construct, between 10 portfolios, the one with the highest returns
compared to the others and to the Brazilian main market index, the Ibovespa. The
Portfolio 1, with the highest expected return, presented an average monthly return of
1,78% in the simulation without transaction costs and an average return of 0,46% in
the simulation considering transaction costs, both above Ibovespa’s average return,
of -0,45%.

In addition to the better performance, the profile analysis of portfolios also
indicates relevant results, concerning specially the portfolios risk. Portfolio 1 showed
the lowest volatility of average returns, the lowest market beta and was formed by
stocks of companies with low Debt to Equity ratio.

Key-words:
Market efficiency, asset princing, CAPM, APT, Expected Return Factor Model,
factors.



INTRODUCAO

Um dos debates relevantes da teoria financeira reside na possibilidade de se
prever os retornos das ag¢des. Neste campo, os autores se dividem em dois grupos:
aqueles que acreditam que o Mercado de Capitais é eficiente e aqueles que
acreditam que nao é eficiente.

De acordo com a proposicdo de Fama (1970), um Mercado de Capitais
eficiente é aquele em que os precos dos ativos refletem as informacgdes disponiveis.
Desta forma, em um Mercado de Capitais eficiente, os pregos das agbes seguem um
caminho aleatério e imprevisivel, uma vez que informagdes novas, por definicdo, séo
imprevisiveis e, por esta interpretacdo, nem investidores com informagéao privilegiada
(inside information) poderiam obter melhor desempenho que a média do mercado.

O mesmo autor argumentou que um mercado pode ser eficiente em trés
niveis, de acordo com quais informacodes estivessem sendo refletidas nos precos. Na
eficiéncia de forma fraca, os precos refletem as informagdes contidas nos precos
passados, e desta forma, técnicas baseadas nestas informacdes, como analise de
graficos, volumes, tendéncias e técnicas econométricas ndo proporcionam retornos
anormais para qualquer ativo do mercado. Na eficiéncia de forma semiforte, além
das informacdes histéricas dos precos dos ativos, o preco corrente reflete, também,
as informag¢des publicamente disponiveis, como demonstrativos financeiros e
noticias. Por sua vez, na eficiéncia de forma forte, nenhum investidor conseguira
encontrar agdes subvalorizadas, tendo em vista que o seu prego corrente reflete
todas as informacgdes publicas e privadas disponiveis.

Considerando as hipoteses de eficiéncia apresentadas por Fama (1970),
infere-se que, se for possivel obter retornos constantemente superiores ao retorno
de mercado em funcdo da utilizacdo de determinada técnica de analise de
investimentos e selecdo de ativos, o que implica existéncia de previsibilidade no
retorno das acodes, ha forte evidéncia de ineficiéncia no mercado, uma vez que
indicaria que todas as informacdes publicas e privadas disponiveis ndo estariam

refletidas nos precos.
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Na busca pela melhor estimativa para o retorno das agdes, diversos modelos
ja foram desenvolvidos ao longo das ultimas décadas. Os dois principais modelos
existentes sdo o Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe
(1964) e Lintner (1965) e a Arbitrage Pricing Theory (APT), desenvolvida por Ross
(1976). O CAPM estabelece que o retorno de um ativo € linearmente relacionado ao
beta do ativo em relacdo ao mercado, e, desta forma, a taxa de retorno de um ativo
excede a taxa livre de risco por um prémio de risco igual a medida de seu risco
sistematico (o seu beta - 3) vezes o prémio de risco da carteira de mercado. A APT
pressupde que o risco de mercado da acdo nao esta exclusivamente na carteira de
mercado, mas em fundamentos econdmicos. Enquanto o CAPM prevé apenas uma
fonte de risco para determinar o retorno da agdo, o APT prevé multiplas fontes de
risco de mercado, que poderiam ser mudangas na producgao industrial, nas taxas de
juros e na inflacdo’, e mede o grau de sensibilidade dos investimentos a estas
mudancas como betas de cada fonte de risco.

Ao longo das ultimas duas décadas, estes modelos foram amplamente
testados, variagbes aos modelos originais foram criadas, sem que obtivessem, de
maneira inquestionavel, éxito em estimar os retornos esperados para as agoes. Mais
recentemente, diversos autores mostraram que os retornos das agbes podem ser
previstos com fatores diferentes aos dos modelos CAPM e APT e inconsistentes
para os paradigmas que envolvem as hipdteses de eficiéncia nos Mercados de
Capitais. Fama e French (1992) mostraram que os retornos esperados séao
inversamente relacionados ao valor de mercado da empresa e positivamente
relacionados a razao valor patrimonial das ag¢des sobre o seu valor de mercado.
Jegadeesh e Titman (1993) mostraram que o excesso de retorno é positivamente
relacionado aos retornos dos ultimos 3, 6 e 12 meses. Haugen e Baker (1996)
desenvolveram um modelo baseado em uma regressdo multipla, considerando,
inicialmente, mais de 50 atributos de ac¢des, os quais chamaram de fatores, incluindo
as medidas abordadas por Fama e French (1992) e por Jegadeesh e Titman (1993).
Através de analise estatistica, Haugen e Baker selecionaram os fatores com maior
importancia, os quais foram utilizados para a estimacdo dos retornos esperados.

Chamaram este modelo de Modelo de Fator de Retorno Esperado (Expected Return

1 O modelo da APT proposto por Ross (1976) ndo esclareceu quais eram os fatores que afetariam os precos das
acBes. Os primeiros estudiosos que tentaram encontréa-los foram Chen, Roll e Ross (1986), .
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Factor Model) e mostraram, a partir dos dados obtidos, sua elevada capacidade de
previsdo dos retornos esperados das agoes.

Apesar dos resultados apresentados por Haugen e Baker para o mercado
norte-americano, Japao, Franca, Alemanha e Gra-Bretanha, pouco se sabe, no
Brasil, sobre os fatores determinantes dos precos das acdes. Desta forma, o
presente estudo buscara analisar a existéncia destes fatores para o mercado
brasileiro, quantificando-os e qualificando-os, no periodo que comega em janeiro de
1995 e termina em junho de 2003. Além disso, sera testado se uma carteira de
agdes estruturada com base nos retornos previstos pelo modelo é capaz de gerar
desempenho superior a média do mercado.

A hipétese central a ser verificada no estudo € a evidéncia empirica de que é
possivel obter retornos superiores ao mercado no Mercado Acionario Brasileiro, a
partir da analise dos chamados fundamentos econémicos, das empresas, e das
acdes, aqui interpretados como atributos ou fatores, o que denota ineficiéncia no
Mercado Acionario Brasileiro.

Tendo em vista o que foi apresentando, o objetivo principal da dissertagcéo
sera, a partir do modelo desenvolvido por Haugen e Baker (1996), encontrar os
fatores determinantes dos pregos das agdes no Mercado Acionario do Brasil.

Para o desenvolvimento do modelo, buscar-se-a descrever, inicialmente, as
implicagdes da eficiéncia do Mercado Acionario sobre a previsibilidade dos retornos
das agdes. Em seguida, a partir de estudos realizados para o Mercado Acionario
Brasileiro, serdo apresentadas as conclusdées de diversos autores acerca da sua
eficiéncia.

Posteriormente, serdo apresentados os modelos de precificacdo de ativos
CAPM, APT e Modelo de Fator de Retorno Esperado.

Como objetivos especificos da dissertacao, buscar-se-a:

- Analisar o desempenho do modelo considerando os custos de transagéo no
mercado brasileiro, avaliando a consisténcia dos retornos.

- Avaliar, empiricamente, a capacidade do modelo em prever os retornos
esperados para as acOes brasileiras, considerando o desempenho de carteiras
formadas a partir do Modelo de Fator de Retorno Esperado.

- Analisar o perfil das carteiras formadas pelo modelo.
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- Contrapor as evidéncias obtidas em trabalhos diversos quanto a eficiéncia
do Mercado Acionario Brasileiro, de acordo com as hipoteses propostas por Fama
(1970), aos resultados obtidos a partir do modelo.

A proposta aqui apresentada possui relevancia fundamental tanto para
investidores, administradores de empresas que possuem agdes negociadas em
Bolsa de Valores e meio académico. Para o primeiro grupo, representado tanto por
investidores pessoas fisicas quanto por gestores profissionais de portfolios, a
decisao de alocagao dos seus recursos pode ocorrer de maneira mais eficiente, a
medida que seja fundamentada em fatores que gerem os melhores resultados em
termos de rentabilidade. Para os administradores, que buscam, dentre suas metas, a
valorizagcdo das acdes das companhias para que trabalham, o conhecimento dos
principais fatores determinantes do valor da acdo otimizara o seu esforgo,
proporcionando os melhores resultados aos acionistas. Por ultimo, para o meio
académico, pelo fato de, ao que tudo indica, haverem poucos estudos publicados
enfocando a aplicabilidade do modelo de Haugen e Baker (1996) para o mercado

brasileiro, o trabalho pode servir como meio de pesquisas futuras.
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1 A EFICIENCIA DOS MERCADOS ACIONARIOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar os principais conceitos
desenvolvidos sobre a eficiéncia de mercado e suas implicacées. Além disso, sera
feita uma revisdo dos estudos realizados sobre a eficiéncia de mercado nos

mercados norte-americano e brasileiro.

1.1A TEORIA DA EFICIENCIA NO MERCADO ACIONARIO

Kendall (1953) e Roberts (1959) foram os pioneiros em analisar a hipdtese de
que os pregos das agdes seguiam uma trajetéria aleatdria. Kendall (1953) examinou
as series de pregos de 22 agcbes e commodities no Reino Unido e concluiu que nas
séries de pregos que sédo observadas em intervalos regulares de tempo proximos, os
dados comportam-se como se estivessem “andando sem rumo”, com correlagao
serial proxima a zero. Estas observagdes empiricas receberam o nome de modelo
de passeio aleatério — random walk model — ou teoria do passeio aleatério — random
walk theory. Roberts (1959), por sua vez, demonstrou que uma série temporal
gerada por uma sequéncia de numeros aleatérios ndo podia ser distinguida de uma
série de precos de acdes dos Estados Unidos.

Segundo Dimson (1998), esta vem a ser a origem do conceito de Eficiéncia
de Mercado. Entretanto, outros trabalhos foram importantes na concepg¢ao da teoria.
Dentre eles destaca-se o de Samuelson (1965), o qual argumenta que nos
mercados competitivos ha um comprador para cada vendedor e que se um deles
tivesse certeza que um preco aumentaria, ele ja teria subido. Samuelson afirmou
que os mercados competitivos provocam mudangas nos precos, que produzem um
passeio aleatorio sem possibilidade de previséao.

A partir da abordagem microeconémica de Samuelson, e considerando o
trabalho de outros autores, Fama (1970) reuniu uma revisao da teoria e evidéncia da

eficiéncia de mercado. Enquanto que o seu trabalho € conduzido da teoria a pratica,
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ele percebe que a maior parte do trabalho empirico é anterior ao desenvolvimento
da teoria.

A sua teoria define um mercado eficiente como sendo aquele em que a
negociagcado de ativos com base em informagdes disponiveis ndo é capaz de gerar
retornos anormais. Como ja descrito anteriormente, Fama divide a eficiéncia de
mercado em trés niveis:

a) A forma fraca de eficiéncia de mercado: nela, os pregos dos ativos
refletem, totalmente, a informacao implicita na série de precos passados.

b) A forma semiforte de eficiéncia de mercado: os precgos refletem todas as
informacdes publicamente disponiveis.

c) A forma forte de eficiéncia de mercado: afirma que a informag¢ao conhecida

por qualquer participante do mercado esta refletida nos pregcos dos ativos.

1.2AS IMPLICACOES DA EFICIENCIA NO MERCADO ACIONARIO

O conceito de eficiéncia do mercado acionario, conforme proposto por Fama
(1970), envolve o tipo de informacé&o disponivel que esta refletida no prego do ativo.
Damodaran (1996) apresenta uma definicdo com um enfoque quantitativo para
eficiéncia de mercado. Define um mercado eficiente como sendo aquele em que o
preco de mercado é uma estimativa nao-tendenciosa do valor real do ativo, deixando
implicito neste conceito as seguintes questdes:

i) A eficiéncia de mercado néo exige que o valor de mercado seja igual o
valor real da acado a todo instante. Exige, apenas, que os desvios
oriundos da diferengca do pregco de mercado e do pregco real sejam
aleatorios.

i) Por serem aleatorios, esses desvios devem fornecer probabilidades
iguais que indiqguem que uma acgdo esta sub ou superavaliada em
qualquer instante e ndo podem ser correlacionados a qualquer variavel
observada.

iii) Se os desvios forem aleatorios, nenhuma estratégia de investimento
deveria proporcionar a qualquer investidor encontrar,

consistentemente, agdes sub ou superavaliadas.
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Considerando os conceitos apresentados, pode-se inferir que, se um mercado
for eficiente, o preco de mercado fornece a melhor estimativa de valor da agao, e o
processo de avaliagdo possui a fungdo de justificar o preco de mercado. Se os
mercados nao forem eficientes, o preco de mercado pode ser diferente do valor real
do ativo, sendo o processo de avaliagao direcionado para a obtencdo de uma
estimativa razoavel de seu valor. Neste sentido, Bodie, Kane e Marcus (2000)
argumentam que a utilizagdo de técnicas usuais para escolher agdes provavelmente
ndo gerara retornos adicionais, tendo em vista que a concorréncia entre investidores
garante que qualquer resultado gerado por tais técnicas ja estara embutido nos
precos das acdes. De acordo com este raciocinio, somente técnicas incomuns e
analises superiores irdo gerar resultados diferenciados, necessarios para se obter
lucro em negociagoes.

Deve-se ressaltar, ainda, que se os pregos das agdes seguem caminhos
aleatorios, isto implica que os retornos correntes das ag¢des e os retornos passados
nao devem ser correlacionados, em consonancia a forma fraca de eficiéncia. Desta
forma, estratégias simples baseadas em comportamento de pregos passados néo
poderiam gerar retornos anormais positivos e significativos.

De acordo com a argumentacdo de Damodaran (1996), em um mercado
eficiente, uma estratégia de diversificagdo aleatoria ou de indexagao aleatéria, com
poucos custos de informagdo e execucdo, proporcionaria retornos superiores a
qualquer outra estratégia que gerasse maiores custos. Da mesma forma, uma
estratégia que minimizasse as negociagdes a apenas necessidades pontuais de
caixa geraria melhores resultados que uma estratégia que exigisse negociagdes
frequentes. Desta forma, o autor explicita a questdo de que o mercado eficiente deve
ser analisado a luz dos custos de transagao e de gerenciamento de portfolio, e ndo
apenas aos retornos obtidos sem considerar estes.

Assim, a teoria de mercados eficientes implica, em ultima instancia, que os
retornos de diferentes estratégias de negociacdo, em média, ndo podem apresentar
desempenho superior a carteira de mercado, tendo em vista, ndo s a aleatoriedade
(imprevisibilidade) dos retornos das agdes, mas também os custos de negociagao

envolvidos nas estratégias.



16

1.3EFICIENCIA DO MERCADO ACIONARIO NOS ESTADOS UNIDOS

Os estudos envolvendo a eficiéncia dos mercados acionarios sdo inumeros.
Diversos autores ja analisaram a eficiéncia do mercado acionario norte-americano,
encontrando anomalias que ferem os principios, inclusive, da forma fraca de
eficiéncia, e que sao capazes de proporcionar aos investidores retornos superiores.

Neste sentido, um dos estudos pioneiros foi realizado por Rozeff e Kinney
(1976). Investigando a sazonalidade nos retornos das agdes, eles concluiram que os
retornos eram, na média, maiores e significativos no més de Janeiro em relagéo a
outros meses. Usando uma combinacéo de diversos indices, os autores averiguaram
que, de 1904 a 1974, o retorno médio das acdes negociadas na New York Stock
Exchange — NYSE — era de 3,48% em janeiro, frente a uma média de apenas 0,42%
em cada um dos outros meses do ano.

Em seguida, Basu (1977) usou o indicador prego / lucro por agao (P/L) para
projetar os retornos das agdes. Em um estudo que envolveu 1.400 companhias no
periodo de 1956 a 1971, ele observou que os retornos das a¢gdes com baixo indice
P/L superaram em mais de 7% ao ano os retornos das agdes com alto indice PJ/L.
Em suas conclusdes, Basu considerou este resultado um indicativo de ineficiéncia
de mercado.

Banz (1981) investigou os retornos de longo prazo proporcionados pelo
investimento em ag¢des de pequenas empresas — small caps. O autor analisou os
retornos mensais no periodo de 1931 a 1975 de acdes listadas na New York Stock
Exchange. No periodo analisado, as acbes das cinqlienta menores empresas
superaram o desempenho das ag¢des das cinquenta maiores em uma média mensal
de um ponto percentual, numa base ajustada pelo risco.

Combinando o efeito janeiro descoberto por Rozeff e Kinney (1976) e o efeito
tamanho encontrado por Banz (1981), Keim (1983) reportou que aproximadamente
metade da diferenca anual entre as taxas de retorno das agdes de pequenas e de
grandes empresas, no periodo de 1963 a 1979, ocorreu durante o més de janeiro.

French (1980) também buscou analisar a sazonalidade nos pregos das agoes.
Seu estudo, entretanto, ndo buscou analisar o desempenho das agdes em meses,
mas nos dias da semana. O autor analisou os retornos diarios de acgdes que

compdem o indice composto Standard & Poors entre 1953 e 1977 e descobriu que
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ha uma tendéncia de ocorréncia de retornos negativos nas segundas-feiras e de
retornos positivos nos demais dias da semana. French identificou, assim, que seria
lucrativa uma estratégia de comprar agdes na segunda-feira e vender na sexta-feira.
Jaffe e Westerfield (1985, apud Lemgruber, Becker e Chaves, 2000, p.143) também
estudaram o comportamento dos retornos diarios das acdées no mercado norte-
americano e chegaram as mesmas conclusdes de French. Entretanto, seu estudo foi
mais além e investigou os retornos dos indices de agbes no Canada, Inglaterra,
Japao e Australia. Os resultados mostram que o comportamento dos retornos no
Canada e na Inglaterra se assemelha, havendo retornos negativos na segunda-feira
e positivos na sexta-feira. Ja no Japdo e na Australia, encontraram retornos
significativamente negativos na terga-feira e significativamente negativos na sexta-
feira.

Utilizando outra abordagem, diversos autores investigaram a correlacéo serial
entre os retornos das acdes. DeBondt e Thaler (1985) focaram sua analise em
longos horizontes de tempo. Eles classificaram o rendimento de agdes sobre um
periodo de 5 anos e depois as agruparam em carteiras de acordo com o
desempenho neste periodo. No periodo subsequente de 3 anos, a carteira
perdedora do periodo base, composta pelas 35 agcdes com os piores desempenhos,
obteve retorno 25% superior a carteira ganhadora do periodo base, composta pelas
35 acdes com melhor performance. Eles concluiram, em seu estudo, que agdes com
baixo desempenho em um periodo de trés a cinco anos tendem a apresentar
desempenho elevado em periodos subsequentes, e vice-versa. Eles explicaram este
fendbmeno de reversdo como sendo uma reagao exagerada do mercado em relagéo
aos fundamentos das empresas, ou seja, ha um efeito de reagdo exagerada sobre
os investidores.

Conrad e Kaul (1988) descobriram correlagado serial positiva em retornos
semanais de agdes negociadas na NYSE, ndo encontrando, porém, correlagao para
periodos de tempo maiores. Lo e MacKinlay (1988) analisaram retornos semanais de
agdes negociadas nos Estados Unidos, utilizando 1216 observagdes no periodo de 6
de setembro de 1962 a 26 de dezembro de 1985, encontrando correlagao serial
positiva estatisticamente significante, especialmente em ac¢des de empresas
menores. Jegadeesh (1990) averiguou retornos mensais individuais e identificou
correlagbes seriais negativas de primeira ordem e correlagbes seriais positivas de

ordens mais elevadas, particularmente, em uma defasagem de 12 meses.
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Jegadeesh e Titman (1993) analisaram os retornos de acdes negociadas no
mercado norte-americano no periodo de 1965 a 1989 encontraram evidéncias de
que, enquanto o comportamento de agdes individuais é altamente imprevisivel,
carteiras de agdes com melhor performance nos ultimos 3, 6 ou 12 meses tendem a
ter melhor desempenho no futuro, especialmente no periodo de 3 a seis meses,
superando o retorno de carteiras com desempenho ruim no passado.

Em outro tipo de estudo, estudiosos da eficiéncia de mercado analisaram o
efeito da divulgagédo de eventos de empresas sobre os pregos das ag¢des. De acordo
com a hipotese de mercados eficientes, a divulgagcdo de um novo evento deve
causar impacto instantaneo e nao tendencioso no mercado. Foster, Olsen e Shevlin
(1984, apud Bodie, Kane e Marcus, 2000, p. 264) analisaram os impactos de
divulgacao de lucros sobre os efeitos das agbes, e mostraram que, mesmo apos a
data de anuncio, as agbes de empresas que divulgaram resultados maiores que os
esperados pelo mercado continuaram a apresentar retornos anormais positivos, e as
com surpresas negativas, continuaram a apresentar retornos anormais negativos,
sugerindo que ha, efetivamente, lentiddo na corregéo dos precos dos ativos. Desai e
Jain (1997) e Ikenberry, Rankine e Stice (1996), analisando o efeito que os splits? de
acdes geram sobre os retornos, no periodo de 1975 a 1991, concluiram que
empresas que dividem suas agdes experimentam retornos positivos anormais de 7%
no ano apods a realizagdo do split. Eles atribuiram os retornos apds o split a sub-
reacdo do mercado em relagao as informagdes positivas sinalizadas pela operagao.

Destacam-se, ainda, os estudos que relacionam os retornos das agbes com
variaveis fundamentalistas, extraidas das demonstracdes financeiras das empresas
e que buscam avaliar a forma semi-forte de eficiéncia do mercado. Shiller (1981)
analisou a variagao nos precos das agdoes em fungcao dos dividendos esperados, e
concluiu que as flutuagdes de precos eram muita grandes para serem justificadas
pelas novas informag¢des do mercado quanto aos dividendos futuros, o que denota
ineficiéncia no mercado.

Fama e French (1992) estudaram a fung¢do conjunta do beta de mercado,
tamanho, relagdao lucro / prego por agcao (L/P), alavancagem e relacdo valor

patrimonial / preco por agdo (VPA/P) em relagdo aos retornos médios das agdes

2 Assaf Neto (2001) conceitua o split como sendo a emissdo de novas agées em razao da diviséo do capital social
em maior numero de ac¢Ges. O split altera unicamente o valor individual da acdo, mantendo inalterado o capital
da sociedade. As novas ac¢des sdo distribuidas aos acionistas na proporcao das a¢des de cada um, ndo havendo
alteracdo na participacgdo acionaria.
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negociadas nos Estados Unidos, numa analise com dados de corte, no periodo 1962
a 1989. Eles concluiram que, usados individualmente ou combinadas com outras
variaveis, o beta possui pouca explicacdo sobre os precos das agdes. Por sua vez,
usadas isoladamente, as variaveis tamanho, L/P, alavancagem e VPA/P possuem
poder explicatério. Entretanto, como resultado final, os autores afirmam que,
combinadas, as variaveis tamanho e VPA/P geram o melhor poder de explicacéo
sobre os retornos médios das acdes da New York Stock Exchange (NYSE),
American Stock Exchange (AMEX) e da National Association of Securities Dealers
Automated Quotation (NASDAQ), no periodo de julho de 1963 a dezembro 1990.
Neste estudo, os autores fazem, ainda, a analise comparativa entre os retornos de
dois grandes grupos de agdes: as agdes de valor, com alto indicador VPA/P, e as
acdes de crescimento, com baixo indice VPA/P. Acompanhando o desempenho de
12 carteiras de acodes, formadas de forma crescente pelas razdes VPA/P, os autores
mostraram que as carteiras formadas por agdes de valor, com elevada razdo VPA/P
apresentaram os maiores retornos.

Lakonishok, Vishny e Shleifer (1994) examinaram a consisténcia dos retornos
de ag¢des de companhias com baixo indice preco sobre valor patrimonial em relagao
a acdes de companhias com alto indice prego sobre valor patrimonial em periodos
de um, trés e cinco anos, de 1968 até 1990. Os autores dividiram as agdes em decis
de acordo com o indicador e reestruturaram os portfolios formados a cada ano. Os
retornos das acdes que se encontravam nos dois decis com os maiores quocientes
preco e valor patrimonial foram subtraidos dos retornos das agbes que se
encontravam nos dois decis com os menores quocientes. Os resultados encontrados
pelos autores vao de encontro aos resultados encontrados por Fama e French
(1992): as acbes de valor, que apresentam o quociente pregco e valor patrimonial
mais baixo, obtiveram performance superior as agdes de crescimento, no periodo
analisado. A razdo atribuida a estes resultados, segundo os autores, é que os
agentes do mercado superestimam os resultados projetados das agdes de
crescimento em relacdo aos resultados esperados das acdes de valor. Este
diagnostico € compartilhado por Haugen (1995), que acredita que os investidores
reagem com excesso ao desempenho passado da firma, super avaliando as agdes
de crescimento e sub avaliando as ag¢des de valor.

Estes estudos, apesar de ndo exaurirem a questao de que 0s pre¢cos nao sao

aleatérios, como atesta a eficiéncia de mercado, certamente colocam duvidas sobre
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a hipotese de que os precos das agdes seguem trajetdria aleatodria. Entretanto,
outros estudos argumentam que, em fungao da existéncia de anomalias no mercado,

a hipotese de eficiéncia de mercado n&o pode ser abandonada. Para Fama (1997):

“A literatura financeira recente produziu diversas anomalias nos retornos de
longo prazo. Sujeitas a uma analise minuciosa, contudo, as evidéncias nao
sugerem que a eficiéncia de mercado deva ser abandonada. De maneira
consistente com a hipétese de eficiéncia de mercado as anomalias podem
acontecer, e aparentemente, as reagdes positivamente exageradas dos
pregos das agdes as informacdes sao tdo comuns quanto as reagdes
exageradamente negativas... Mais importante, as anomalias nos retornos de
longo prazo sé&o frageis. Elas tendem a desaparecer com razoaveis chances
conforme a maneira que os retornos sdo medidos”. Fama (1997, p.25)

1.4EFICIENCIA DO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Para o mercado brasileiro, os estudos de eficiéncia de mercado realizados
seguem a mesma linha de investigagdo dos estudos realizados para o mercado
norte-americano. Brito e Manazes (1981, apud Torres, Bonomo e Fernandes, 2002,
p.195) testaram a correlagao serial com dados diarios de agdes no periodo de 1973
a 1980, buscando apontar evidéncia de previsibilidade dos retornos futuros das
acdes a partir dos pregos histéricos, ou seja, testando a forma fraca de eficiéncia do
mercado. Os resultados encontrados mostraram predominancia de reversdo a média
nos retornos, ao nivel de significancia de 1%, para uma parcela significativa da
amostra testada.

Minardi (2001) também utilizou a técnica da analise das correlacdes seriais
para investigar a eficiéncia do mercado brasileiro. Analisando a série historica
mensal do indice Bovespa (Ibovespa) e do indice Brasileiro de Acdes (IBX), nos
periodos setembro de 1994 a agosto de 2000, encontrou correlagao serial negativa
para retornos de um e de seis meses, sendo a de seis meses mais significativa e
existente tanto na série de Ibovespa quanto na série de IBX. No mesmo trabalho, a
autora ainda avaliou se a existéncia de certo grau de previsibilidade nos retornos
futuros a partir de retornos passados era capaz de gerar ganhos econdmicos
significativos. Para isto, a autora utilizou dois experimentos. No primeiro
experimento, Minardi (2001) estruturou 10 carteiras de agbes, compostas a partir das

previsdes de retornos baseadas nos retornos passados e, construindo a reta da
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linha caracteristica® para cada carteira, encontrou o alfa («) de cada uma em relagéo
a trés indices de mercado. Os resultados mostraram que a carteira com retorno
esperado mais alto apresentou o maior alfa (positivo e significativo a 95%) e a
carteira com menor retorno esperado apresentou o menor alfa (negativo e
significativo a 95%), o que evidencia ganho econdmico com a previsibilidade de
retornos. Entretanto, a autora mesmo ressalta que nao foi testado se o ganho obtido
a partir da construcdo de carteiras com base em retornos passados é
suficientemente grande para compensar os custos de transagdo do
rebalanceamento das carteiras. No segundo experimento, Minardi (2001) analisou a
estratégia de montar carteiras comprando agdes que apresentaram os melhores
retornos nos t meses anteriores (agdes ganhadoras) e vendendo agbes que
apresentaram os piores retornos nos t meses anteriores (a¢gdes perdedoras). Caso
0s ganhos obtidos por esta estratégia fossem positivos e significativos, verificar-se-ia
que a estratégia gera ganhos econémicos e, caso fosse negativa, que a estratégia
contraria gera ganhos econémicos. Os resultados, mostraram que, no mercado
brasileiro, nenhuma das estratégias de comprar agdes ganhadoras e vender agdes
perdedoras gerou ganhos significativos.

Buscando testar a sazonalidade nos retornos das ag¢des, Lemgruber, Becker e
Chaves (1988) realizaram testes de eficiéncia analisando o comportamento diario
dos retornos dos indices de acdes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro, no periodo de 1983 a 1987. Os resultados dos testes
indicaram a presenga do efeito final de semana no mercado acionario brasileiro.
Neste sentido, os autores encontraram retornos iguais e nao significativamente
diferentes de zero nos dois dias seguintes ao fim de semana, enquanto que nos

demais dias de negdcio as médias encontradas foram significativamente positivas.

® A equagéo da reta da linha caracteristica é descrita por: R, =Ry = o, +B, (R, —Rg)+U,,, onde

Ry

Ry =retorno do ativo livre de risco no més t;

pt’
= retorno da carteira p no més t;

o, = intercepto da regressdo para a carteira p;

Bp =inclinacéo da reta ou risco sistematico da carteira p;

R
u

mt —retorno do indice de mercado no més t;

pt = residuo da regressao.
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Ja Torres, Bonomo e Fernandes (2000) testaram amplamente a hipétese de
passeio aleatorio da Bovespa, a partir de séries de precos de agdes que vao de
1986 a 1998. Em diversos dos testes realizados, os resultados rejeitaram a hipotese
de passeio aleatdrio. Entretanto, os autores ressaltaram que as estatisticas de
rejeicdo diminuiram ao longo do periodo da amostra, especialmente apés o Plano
Real, evidenciando uma reducdo na ineficiéncia do mercado. Os principais
resultados encontrados pelos autores foram os seguintes®:

a) Existéncia de previsibilidade de retornos diarios e semanais com alta

significancia estatistica e caracterizada pela persisténcia.

b) Existéncia de sazonalidade diaria e mensal dos retornos. Foi
estatisticamente significativo o menor retorno médio na segunda-feira,
observado também nos Estados Unidos. Para os retornos mensais, apesar
de nao ser significativo estatisticamente o maior retorno médio do més de
janeiro, o qual é importante para os dados norte-americanos, observou-se
maior retorno médio para o més de novembro, estatisticamente
significativo.

c) Indicagdes de que os retornos de agdes de grandes empresas ajudam a
prever os retornos de agdes de pequenas empresas.

Costa Jr. e O’Hanlon (1991) procuraram detectar o efeito tamanho no
mercado brasileiro e, ao mesmo tempo, verificar se ele varia ao longo dos meses do
ano. A pesquisa foi realizada considerando o periodo que vai de 1970 a 1989. Os
resultados encontrados mostraram que, durante o periodo analisado, o efeito més
do ano nao pode ser detectado. Os autores argumentam que este resultado pode
ser explicado pela inexisténcia de imposto sobre ganho de capital no periodo
analisado. Por outro lado, foi detectado o efeito tamanho, para um nivel de 10% de
significancia.

Em estudo posterior, Costa Jr. (1994) testou o mercado brasileiro de agdes
quanto ao efeito sobre-reacdo, usando-se dados mensais coletados da Bolsa de
Valores de Sao Paulo, no periodo de 1970 a 1989. Em suas conclusdes, o autor
detectou o efeito, destacando que ele é consistente com os resultados de DeBondt e

Thaler (1985) para o mercado norte-americano. Entretanto, os autores afirmam que

* Para maiores detalhes ver: TORRES, Ricardo; BONOMO, Marco e FERNANDES, Cristiano. A aleatoriedade
do passeio da Bovespa: testando a eficiéncia do mercado acionario Brasileiro, em Ensaios Econdmicos EPGE,
402, 2000.
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seus resultados contrastam com a evidéncia norte-americana no sentido de que, no
Brasil, o efeito de sobre-reacao foi, aproximadamente, igual nos portfolios “vencedor”
e “perdedor”.

Seguindo os passos de Fama e French (1992), Costa Jr. E Neves (2000,
apud Torres, Bonomo e Fernandes, 2002, p.237) examinaram os retornos de
carteiras formadas de acordo com a razao preco / lucro por acao (P/L), a razéo
VPA/P o tamanho da empresa e o beta em relagao ao Ibovespa, em uma técnica de
painel, encontrando uma relagdo negativa dos retornos com o P/L e com o tamanho
da empresa, e uma relagao positiva com o VPA/P e o beta. Embora os resultados
encontrados mostram-se semelhantes aos de Fama e French (1992), deve-se
destacar que o fator de maior poder explicativo dos retornos foi o beta, considerando
a amostra utilizada, que vai de 1988 a 1996. Por sua vez, Barros et alii (1996, apud
Torres, Bonomo e Fernandes, 2002, p.237) utilizam em sua analise carteiras
formadas a partir da razdo VPA/P e carteiras formadas segundo o beta, para o
periodo de 1988 a 1994. Eles encontraram um retorno mais elevado para a carteira
de acbes de alto valor VPA/P, mas nao encontraram diferencas entre o beta da
carteira de agdes de valor e o da carteira de agdes de crescimento.

Na mesma linha de estudo, Braga e Leal (2002) testaram, para o mercado
acionario brasileiro, se carteiras formadas com ag¢des de maior quociente entre valor
patrimonial das agdes e valor de mercado das ag¢des (VPA/P) e menor tamanho (T)
tém retornos maiores. Eles concluem, em consonéncia aos estudos de Fama e
French (1992), que o quociente valor patrimonial e valor de mercado esta
diretamente associado a um retorno maior, mas n&o encontram evidéncia
significativa para o efeito tamanho. Os resultados mostram que, no periodo
analisado, que comega em junho 1991 e termina em junho de 1998, carteiras
formadas com acdes de elevado VPA/P apresentaram retornos superiores aos das
carteiras com baixo VPA/P, tendo o retorno acumulado no periodo apresentado uma
diferenca grande entre as carteiras. Os autores encontraram, ainda, a existéncia de
relacao positiva entre retorno e risco destas carteiras.

Desta forma, apesar de contestagdes existentes quanto aos modelos e
metodologias utilizados, de uma maneira geral, os estudos realizados para o
mercado brasileiro mostram certo grau de ineficiéncia no comportamento dos pregos
das acgoes, inclusive, com fortes evidéncias que o mercado nao é eficiente nem na

forma fraca. Entretanto, deve-se ponderar que os dados utilizados nas pesquisas,
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em sua maior parte, refletem periodos de pouco desenvolvimento do mercado, onde
certamente a ineficiéncia do mercado tende a ser maior. Conforme concluem Torres,
Bonomo e Fernandes (2000), ha evidéncias de que a rejeigdo a hipotese de passeio
aleatdrio das agbes da Bovespa vem diminuindo ao longo dos ultimos anos, o que

se traduz em aumento do grau de eficiéncia de mercado.
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2 OS MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

A moderna teoria de precificagdo de ativos teve seu impulso inicial na década
de sessenta, com o desenvolvimento do CAPM, um modelo fortemente influenciado
por teorias econdmicas, como a teoria da utilidade esperada e do comportamento
racional. Posteriormente a concepgao da teoria de eficiéncia de mercado, surgiu a
APT, teoria que também teve forte influéncia da premissa do comportamento
racional, relacionada ao fato de que os investidores aproveitam todas as
oportunidades para obter ganhos sem risco e sem dispéndio de capital — arbitragem
— 0 que significa que o mercado é conduzido ao equilibrio. Mais recentemente, a
validade de tais teorias vem sendo questionada, tendo em vista, a existéncia de
comportamentos que contradizem a previsao teorica aceita. Neste contexto, surgiu
0 Modelo de Fator de Retorno Esperado, com menos pressupostos teoricos e
baseado em resultados de estudos anteriores, os quais exploravam as anomalias do
mercado. A seguir, serao apresentados os principais conceitos envolvendo cada um
destes modelos, sua origem, sua evolugdo desde a concepg¢ao, bem como os
principais resultados obtidos em estudos empiricos, visando obter um
posicionamento do estagio atual em que se encontra a pesquisa sobre os modelos

de precificacédo de ativos.

2.1CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM

A versado original do Capital Asset Pricing Model (CAPM) desenvolvida,
inicialmente, por Sharpe (1964), foi complementada, posteriormente, por Lintner
(1965) e Mossin (1966). O CAPM foi construido com base no modelo de otimizagdo
de portfolio criado por Markowitz (1952), o qual, por sua vez, foi desenvolvido tendo
por base o modelo da utilidade esperada de Von Neumann e Morgenstern (1947). O
modelo de Markowitz procura descrever como o0 consumidor poderia alocar sua
riqueza entre os varios ativos existentes no mercado, dado seus retornos, seus

riscos e que o consumidor procura sempre maximizar sua utilidade. O CAPM, por
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sua vez, utiliza a alocagdo da riqueza do consumidor para derivar a relagdo de
equilibrio entre risco e retorno para ativos e portfolios.

No desenvolvimento do CAPM, alguns pressupostos sobre o mundo real sdo
usados para definir a relacdo entre risco e retorno. Dentre estes pressupostos,
destacam-se os seguintes:

a) os investidores sdo avessos ao risco;

b) eles tomam suas decisdes de investimento considerando, somente, a
média e a variancia dos retornos de um periodo, ou seja, utilizam,
irrestritamente, a ferramenta de Markowitz;

c) existe uma taxa livre de risco na qual todos os investidores podem
emprestar e tomar emprestados recursos sem limites.

Assim, os portfolios relevantes aos investidores sdo aqueles considerados
eficientes, o que significa que estes possuem a minima variancia, dado o retorno, ou
possuem o maximo retorno, dado a variancia.

O CAPM é construido, entdo, no discernimento de que a taxa de retorno de
cada ativo depende de seu beta em relacdo a taxa de retorno do mercado. No
modelo, o beta é a Unica medida de risco que importa e denota a variabilidade dos
retornos dos ativos em relagdo aos retornos de uma carteira representativa do
mercado — que é uma carteira eficiente de Markowitz. Desta maneira, qualquer outra
forma de risco que possa gerar variagdes nos pregos dos ativos individuais é
desprezada do modelo.

Isto ocorre porque, no CAPM, os investidores constroem portfolios bem
diversificados, onde o que importa € a contribuicdo do risco do ativo ao risco do
portfolio. Nesse caso, o risco nao-diversificavel, que € aquele inerente ao proprio
ativo, sera reduzido pela diversificagdo. Assim, o investidor passara a manter um
portfolio cujo desempenho passara a depender, apenas, do risco sistematico — ou
risco do mercado.

Desde a sua criacdo, o CAPM ainda mantém-se como o principal modelo de
precificagao de ativos, conforme argumenta Damodaran (1996), o que se deve muito
a sua simplicidade e atratividade intuitiva. Entretanto, ao longo dos anos, diversos
estudos foram realizados visando aperfeicoa-lo, retirando parte de seus
pressupostos para fornecer ao modelo maior grau de realidade. Além disso, diversos

testes foram realizados ao longo dos anos, procurando validar o modelo.
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Um dos problemas iniciais que se tentou solucionar foi a condi¢cao existente
no modelo original quanto a existéncia de uma taxa livre de risco unica, a qual todos
os investidores podem tomar ou emprestar recursos irrestritamente. Black (1972)
adaptou o modelo, criando o zero-beta CAPM, o qual especifica que o retorno
esperado de equilibrio de um ativo depende do fator de mercado definido como o
retorno do portfolio de mercado e um fator beta definido como o portfolio zero-beta,
que tem covaridncia zero com o portfolio de mercado. Nesse caso, o zero-beta
portfolio substitui a taxa livre de risco do modelo de Sharpe e Lintner.

Outra critica ao modelo original ficou conhecida como Critica de Roll (1977).
O autor argumenta que o CAPM nado pode ser testado a partir de modelos de
regressao seriais ou de cross-section. O autor argumenta que isto ocorre porque 0s
indices de Mercado, utilizados nos testes, sdo apenas proxy da carteira de Mercado,
e que esta, na verdade, deve incluir todos os ativos capazes de gerar riqueza.
Assim, os testes realizados utilizando estes indices ndo passam de testes da
eficiéncia do préprio indice utilizado.

Em estudo posterior, Merton (1973) também procurou o aperfeicoamento do
modelo. Ele criou o Intertemporal Capital Asset Pricing Model (ICAPM), o qual possui
diferenca em relacdo as premissas do CAPM no que concerne aos objetivos dos
investidores. No CAPM, os investidores procuram maximizar a rigueza que seu
portfolio produz no final do periodo atual. No ICAPM, os investidores nao se
preocupam somente com o resultado no final do periodo, mas também com as
oportunidades de consumo ou de reinvestimento dos lucros obtidos. Assim, ao
escolher um portfolio hoje (t-1), os investidores se preocupam como sua riqueza no
periodo t pode variar com as futuras variaveis econdmicas, incluindo os precos dos
bens de consumo, a natureza das oportunidades de investimento em t, bem como as
expectativas sobre consumo e oportunidades de investimento disponiveis depois de
t.

Os investidores do ICAPM, além de preferir altos retornos esperados e baixa
varidncia dos retornos de seus portfolios, também se preocupam com as
covariancias dos retornos com as variaveis da economia. Como resultado, o retorno
dos ativos ndo dependera de apenas um beta, como no CAPM, mas de multiplos
betas, cuja quantidade dependera das variaveis econOmicas que direcionam as

oportunidades de investimentos ao longo do periodo. Segundo Dimson e Mussavian
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(1999), o fato de mostrar que os precos dos ativos dependem de multiplos fatores de
risco foi uma das principais contribuicdes do ICAPM a teoria financeira.

Mais recentemente, a literatura financeira sobre o CAPM tem se preocupado
em testar o modelo com o beta variando no tempo®, ja que na versao original este é
estatico. Esses modelos sdo conhecidos como modelos condicionais do CAPM
(CCAPM). O objetivo destes modelos é acrescentar a evidéncia empirica que as
variancias e covariancias entre ativos se modificam ao longo do tempo, em fungéo
do ajuste dos pregos a divulgacao de novas informagoes.

A partir dos resultados encontrados por Fama e French (1992), Fama e
French (1993) argumentaram que o tamanho da empresa e seu valor, medido pela
razao VPA/P representam dois fatores de risco que faltariam no CAPM. Isto porque
0s maiores retornos de acdes de pequenas empresas e de acbes com maior
quociente VPA/P refletiriam variaveis que produzem riscos — covariancias — nao
diversificaveis que nao sao capturados pelos retornos de mercado e sao precificados
separadamente dos betas de mercado. Assim, os autores propéem um modelo de
precificacdo de trés fatores para os retornos esperados, conforme abaixo:

ER,)-Ry =Bu[ER,)-Ry]+B.E(SMB,)+B,EHML,)  (2.1.1)
Na equacédo 2.1.1, SMB, — small minus big — é a diferenca entre os retornos

de portfolios diversificados de agbes de pequenas e de grandes empresas, HML, —

high minus low — é a diferenga entre os retornos de portfolios diversificados
formados por agdes com alto e baixo quociente VPA/P, e os betas sao as
inclinagdes na regressao multipla de Rj; - R¢ sobre Ryt - Rg, SMB; e HML:. Deve-se
destacar, desta forma, que o modelo de trés fatores tem sua origem em uma
evidéncia empirica obtida no estudo de Fama e French (1992) de como os retornos
médios das agdes variam em funcado do tamanho e do quociente VPA/P.

Diante dos diversos estudos realizados visando, em grande parte, a relaxar as
hipoteses assumidas pelo CAPM de Sharpe e Lintner, o modelo, aos poucos,
comecga a perder sua importancia na pratica do mercado financeiro, assim como no
meio académico, embora mantenha, ainda, o status de base para outras estruturas
mais aperfeicoadas de precificagdo de ativos. Em artigo ainda ndo publicado, Fama

e French (2003) escreveram:

“No6s continuamos a ensinar o CAPM, como uma introdugdo aos conceitos
fundamentais da teoria de portfolio e de precificagdo de ativos, para ser

> Ver Engel e Rodrigues (1989) e Bodurtha e Mark (1991).
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construido em modelos mais avangados como o ICAPM de Merton (1973).
Mas nos avisamos que apesar de simplicidade sedutora, os problemas
empiricos do CAPM provavelmente invalidam seu uso aplicado.” (FAMA e
FRENCH, 2003, p.28)

2.2 ARBITRAGE PRICING THEORY - APT

A Arbitrage Pricing Theory foi originalmente proposta por Ross (1976). A base
do modelo reside nos estudos de Merton (1973), apresentados anteriormente. A APT
propde que, sobre algumas premissas mais simples que aquelas assumidas pelo
CAPM, o retorno esperado dos ativos de risco é relacionado linearmente com os
fatores direcionantes. Desta forma, a APT é construida a partir de um modelo de
fatores multiplos, onde mais de uma variavel representa o risco sistematico, e néao
somente o retorno do mercado, como no CAPM. A teoria ndo indica quais sdo estes
fatores, apenas afirma que s&o fatores de ambito setorial ou macroeconémico.
Entretanto, da mesma forma que no CAPM, o risco nao sistematico é incluido como
um erro aleatorio, dependente de eventos exclusivos a cada agao.

A idéia basica da APT é que, no equilibrio, todos os portfolios que podem ser
selecionados do conjunto de ativos considerados e que satisfazem as condi¢des de
i) serem formados sem utilizagdo da riqueza e ii) ndo terem risco, devem gerar
retornos, na média, igual a zero. Estes portfolios sdo chamados de portfolios de
arbitragem e mostram que, no equilibrio, nenhum investidor podera obter lucros
através da arbitragem entre ativos. Se, em algum momento, isto ndo for verdade, o
mercado ndo estara em equilibrio e os investidores agirdao comprando a carteira que
oferece retornos esperados maiores e venderao a carteira com retornos esperados
menores, restaurando o equilibrio.

Como o modelo original n&o indica nem quantos nem quais sdo os fatores
que devem ser incluidos na APT, os estudos posteriores envolvendo o modelo foram
realizados na tentativa de responder a estas questodes.

O estudo pioneiro tentando clarificar o numero de fatores a ser utilizado, para
o mercado norte-americano, foi desenvolvido por Roll e Ross (1980). Os autores
utilizaram, para isto, uma técnica estatistica chamada analise de fator. Os dados de
entrada, neste tipo de analise, sdo os dados da matriz de covariancia entre os
retornos dos ativos da amostra. A analise de fator determina os betas que melhor

explicam as covariancias existentes entre os ativos. Os autores analisaram os
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retornos de mais de 1000 ac¢des entre 1962 e 1972. Eles descobriram que quatro ou,
possivelmente, cinco fatores tem poder de explicagao significativo.

Outros estudos foram realizados na tentativa de encontrar quantas variaveis
influenciam os pregos das ac¢des utilizando anélise de fator, encontrando resultados
diferentes daqueles de Roll e Ross (1980). Chen (1983) encontrou cinco fatores para
as agdes da New York Stock Exchange e para a American Stock Exchange entre
1963 e 1978. Dhrymes et alii (1985) concluiram que o numero de fatores varia
dependendo do comprimento do periodo e do tamanho do grupo de ag¢des utilizado
na analise.

Em estudo que procurou validar a APT, Chamberlain e Rothschild (1983)
provam matematicamente que a APT é valida também ao utilizar-se um modelo
fatorial aproximado®. Partindo desse resultado, Connor e Korajczyk (1993) testam a
APT considerando o chamado efeito industria através da utilizagdo de um modelo
fatorial aproximado. A amostra empregada foi composta por agdes negociadas na
NYSE e AMEX, de janeiro de 1967 a dezembro de 1991, dividida em 5 periodos de
60 meses cada. Os resultados obtidos levaram os autores a concluir pela existéncia
de 3 a 6 fatores sistematicos atuando no mercado.

Apesar do numero de fatores poder ser estimado através da analise de fator,
a identificacdo destes fatores é impossivel. Entretanto, na analise que emprega
variaveis macroecondémicas, informacdes adicionais podem ser obtidas analisando a
relagao entre os retornos dos ativos e os eventos macroeconémicos.

Chen, Roll e Ross (1986) utilizaram esta abordagem para identificar os fatores
da APT. O seu estudo é fundamentado na hipétese de que, em algum nivel, um
modelo de avaliagdo determina os pregos dos ativos. Assim, os autores examinaram
diversas variaveis que podem estar relacionadas ao retorno por influenciarem os
fluxos de caixa esperado das empresas ou a taxa de desconto utilizada nos
modelos. Eles encontraram que os pregcos das acdes nos Estados Unidos séo
significativamente relacionados a:

a) taxa de variagao da producéo industrial;

b) diferenca entre as taxas nos titulos de curto prazo e de longo prazo do

Governo;

® O modelo originalmente proposto por Ross (1976) est4 baseado em uma estrutura fatorial rigorosa (strict factor
structure), onde os termos de erro tém, necessariamente, correlagdo zero entre si.
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c) diferenca entre bonds corporativos de baixo grau de risco e titulos de longo
prazo do Governo;
d) variagdes na inflagéo esperada; e

e) variagdes ndo esperadas na inflagao.

2.30 MODELO DE FATOR DE RETORNO ESPERADO (EXPECTED
RETURN FACTOR MODEL)

A origem do modelo desenvolvido por Haugen e Baker (1996) pode ser
atribuida, em especial, as evidéncias de estudos anteriores de que os retornos das
agdes podem ser previstos a partir de outros atributos que nédo os betas do CAPM e
da APT. Dentre os principais estudos que serviram de base para o Modelo de Fator
de Retorno Esperado de Haugen e Baker, destacam-se os trabalhos de DeBondt e
Thaler (1985), Jegadeesh (1990), Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) e Jegadeesh e
Titman (1993), os quais mostraram que os pregos passados das agdes possuem
utilidade na determinagao dos retornos esperados, e os estudos de Fama e French
(1992, 1993), Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) e Davis (1994), que mostraram
que os retornos futuros das agdes podem ser previstos a partir de fatores como o
valor de mercado atual da companhia, e dados contabeis como valor patrimonial da
acao e lucro por acao. Os resultados encontrados por diversos dos trabalhos
mencionados acima ja foram descritos anteriormente. Cabe aqui ressaltar que, além
dos resultados encontrados por estes autores — que corroboram as evidéncias de
que os retornos das acdes podem ser previstos a partir de outros fatores diferentes
dos fatores do CAPM e da APT —, a principal contribuicdo destes estudos reside nos
préprios fatores analisados pelos autores, muitos dos quais também foram utilizados
por Haugen e Baker.

O Modelo de Fator de Retorno Esperado trata-se de um modelo estatistico de
previsdo de retornos — regressdao multipla com dados cross-section. Segundo
Haugen (2000), o modelo utiliza fatores que ajudam a explicar e a predizer quais as
acdes que terdao melhor ou pior performance em relagdo as demais. O autor
argumenta que estes fatores sdo aqueles relacionados as caracteristicas individuais

das acdes, o que nao é captado pelo CAPM e pela APT.



32

A principal vantagem do modelo, segundo Haugen (2000) é que ele nao esta
baseado em teorias econdmicas e comportamento racional dos agentes do mercado,
pois sua natureza é puramente estatistica. Além disso, Haugen e Baker (1996), na
aplicacdo do modelo, procuram minimizar os vieses que possam gerar duvidas
quanto aos resultados apresentados’.

Para a estimacao do modelo, os autores dividem os fatores em seis familias:

1) Fatores de risco;

2) Fatores de liquidez;

3) Medidas de barateamento;

4) Medidas de rentabilidade;

5) Fatores técnicos;

6) Variaveis setoriais.

Para cada familia, os autores consideraram diversos fatores, dentre os quais
estdo os betas oriundos do CAPM e da APT, o valor patrimonial das agdes, o valor
de mercado da empresa, o lucro por agao e rentabilidades histéricas das acgoes.
Além destas variaveis, os autores utilizaram atributos para os setores das empresas.
Desta forma, ao todo, foram utilizados 55 atributos no modelo. A amostra
considerada na estruturacdo do modelo foi cerca de 3.000 agbes que fazem parte do
indice norte-americano Russel 3000, no periodo de 1979 a 1993.

A partir dai, os autores desenvolveram sua pesquisa, dividida em duas
etapas. Na primeira, buscaram determinar os fatores que influenciam os precos das
acdes. Para isto, foi realizada uma analise de regressao linear multipla com dados
de corte (cross-section), onde a variavel dependente é a taxa de retorno da agao no
més t e as variaveis independentes sao os fatores selecionados, apurados no més t-
1. O payoff de cada fator, ou coeficiente de regressao P do fator foi, entdo, estimado

simultaneamente aos demais, para cada més, de acordo com a seguinte formula:
Rt = ZPi,t xFia T (2.3.1)
i
onde:

Rj,t =taxa de retorno do ativo j no més t;

Pi,t = coeficiente de regressao do fator i no més t;

" Para maiores esclarecimento sobre os vieses, ver Haugen e Baker (1996).
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F,-,i,t_l = exposicao ao fator i para a agéo j no més t-1;

Uj,t =retorno residual da agdo j no més t.

A equacéo (2.3.1) foi estimada para uma sequéncia de meses para obter um
histérico dos payoffs dos varios fatores. Estes historicos s&o entdo utilizados para
estimar um payoff médio para cada fator na primeira metade do periodo analisado e
outro na segunda metade do periodo. As médias dos coeficientes de cada fator
foram testadas através de uma estatistica t e ordenadas de acordo com o valor
absoluto da estatistica.

Como resultado, os autores encontraram doze fatores que influenciam os
retornos das agdes no mercado norte-americano. Dentre eles, foram
estatisticamente significativos, por exemplo, payoffs relacionados aos retornos
passados das acdes, a liquidez em bolsa e as medidas de barateamento. Nenhuma
medida de risco apresentou valores t significativos, o que significa, em principio, que
nao sao capazes de explicar os retornos das agoes.

Na segunda etapa do trabalho, utilizaram o Modelo de Fator de Retorno
Esperado para prognosticar os retornos das agdées. Em primeiro lugar, estimaram os
payoffs dos fatores que influenciam as agbes em cada um dos 12 meses que
antecederam o periodo para o qual desejavam calcular o retorno esperado. Em
seguida, foi calculada a média de cada um dos payoffs nestes 12 meses, o qual foi
utilizado como payoff esperado para o més em que seria estimado o retorno. Dadas
as exposi¢coes da agdo a cada fator, de acordo com os dados disponiveis no més
anterior aquele em que o retorno seria estimado, e o payoff esperado para o préoximo
més, foi calculado o retorno esperado da acéao relativo as demais agdes. A férmula

utilizada para o calculo é a seguinte:

E(rj,t )= ZE(P.t )% Fiita (2.3.2)
i
onde:
E(r;;) = retorno esperado da ag&o j no més t;
E(Pi‘t) = coeficiente de regressao esperado para o fator i no més t;

Fj,i,t—l =exposicao ao fator i para a acao j, baseada na informacao disponivel

ao final do més t-1.
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Tendo estimado os retornos esperados, os autores ranquearam as agdes pelo
seu retorno esperado, dividindo-as em dez carteiras diferentes. Comparando os
resultados esperados e os resultados reais das agdbes em cada um dos meses,
Haugen e Baker (1996) mostraram que, ao longo de todo o periodo, a diferencga
entre o retorno médio da carteira de maior retorno esperado e o retorno médio da
carteira de menor retorno esperado foi, aproximadamente, 35% ao ano, tendo a

primeira apresentado retorno médio anual de 30,9% em todo o periodo.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentado o método utilizado no desenvolvimento deste
estudo, o qual compreende desde a formagao dos dados analisados até os testes

estatisticos realizados.

3.1COLETA E FORMACAO DOS DADOS ANALISADOS

Para a realizagdo do estudo, foram utilizados os fatores analisados por
Haugen e Baker (1996) para o mercado norte-americano. Estes fatores foram
preparados em planilha eletrobnica MS Excel, a partir de dados obtidos no software
Economatica, considerando somente a espécie de acdo de cada empresa com a
maior liquidez em cada més analisado, na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Eventuais
dados complementares foram extraidos dos sites das empresas e da Comissao de
Valores Mobiliarios.

Além do critério da liquidez, foram considerados outros para a estruturagao da
base de dados:

a) Considerando que ha um gap de aproximadamente um més entre o
encerramento de cada trimestre e a divulgagcdo do respectivo balango
pelas empresas ao mercado, e que ha um gap de aproximadamente dois
meses entre o encerramento do exercicio social anual e a divulgagédo do
respectivo balango ao mercado, para o final de cada més, foram
considerados os dados de balangco conforme segue abaixo, a fim de
reproduzir, da forma mais verossimil possivel, as informagdes disponiveis,
0 que reduz substancialmente qualquer viés de informacdo na analise
posterior:

e Final de Janeiro — foram utilizados os dados do balanco do terceiro
trimestre do ano anterior.
¢ Final de Fevereiro — foram utilizados os dados do balanco do terceiro

trimestre do ano anterior.
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e Final de Marco — foram utilizados os dados do balango do quarto
trimestre do ano anterior.

e Final de Abril — foram utilizados os dados do balanco do quarto
trimestre do ano anterior.

e Final de Maio — foram utilizados os dados do balango do primeiro
trimestre do ano corrente.

¢ Final de Junho — foram utilizados os dados do balango do primeiro
trimestre do ano corrente.

e Final de Julho — foram utilizados os dados do balango do primeiro
trimestre do ano corrente.

e Final de Agosto — foram utilizados os dados do balango do segundo
trimestre do ano corrente.

¢ Final de Setembro — foram utilizados os dados do balango do segundo
trimestre do ano corrente.

e Final de Outubro — foram utilizados os dados do balango do segundo
trimestre do ano corrente.

¢ Final de Novembro — foram utilizados os dados do balancgo do terceiro
trimestre do ano corrente.

¢ Final de Dezembro — foram utilizados os dados do balancgo do terceiro
trimestre do ano corrente.

As cotacbes utilizadas para o calculo dos fatores foram as cotagoes

médias de cada ag¢ao no ultimo dia em que foram negociadas em cada

més. Isto se deve a baixa liquidez de grande parte das a¢gdes no mercado

acionario brasileiro, que, analisadas a luz do ultimo preg¢o do dia — prego

de fechamento — podem gerar distorgdes na base dos dados, tendo em

vista que, quanto menor a liquidez, maior a capacidade de manipulagao

dos precos por um investidor, hipétese que é minimizada quando sao

utilizados os pregos médios.

Tendo em vista que parte da base de dados para a formacao dos fatores

foi montada com dados anteriores a 1995, quando a inflagdo era elevada,

todos os dados foram deflacionados pelo IGP-DI a pregos constantes de

junho de 2003.
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d) Os indicadores calculados a partir de dados histéricos da acdo foram
obtidos utilizando uma janela de 24 meses, e ndo de 60 meses conforme
proposto no modelo de Haugen e Baker (1996).

Considerando os critérios mencionados acima, utilizados para todos os
fatores quantitativos, foram estruturados os fatores de cada agdo para cada més.
Entretanto, tendo em vista particularidades do mercado brasileiro, em especial o
baixo nivel de abertura das informagdes de muitas empresas ao longo da década de
noventa, a elaboragcdo de alguns fatores foi alterada em relagdo a proposigao de
Haugen e Baker (1996).

1) Fatores de risco:

o Beta de mercado — inclinagcédo da reta regressao dos retornos da agao
em relagdo ao retorno do indice Bovespa — Ibovespa® —, nos tltimos 24
meses. O beta foi construido com a ajuda de planilha eletrénica MS
Excel.

e Betas da APT — foram regredidos, para uma janela de 24 meses, 0s
precos das ag¢des em relacido aos indicadores abaixo relacionados:

- Taxa Mensal do CDI, representando a taxa de retorno dos titulos
privados. Os dados foram extraidos do Software Economatica.

- Taxa Mensal do SELIC, representando a taxa de retorno dos titulos
publicos. Os dados foram extraidos do Software Economatica.

- Variagdo percentual mensal na producao industrial. Os dados foram
extraidos do site de dados macroecondmicos do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada — IPEA —, o IPEADATA?.

- Variagao percentual mensal do Dodlar PTAX. Os dados foram
extraidos do Software Economatica.

- Variacdo mensal da inflacdo medida pelo indice Geral de Precos do
Mercado — IGP-M - calculado pela Fundagdo Getulio Vargas. Os
dados foram extraidos do Software Economatica.

Os betas da APT foram calculados em planilha eletronica MS Excel.

® Segundo Assaf Neto (2001), o Ibovespa é o principal indicador do desempenho do mercado acionario
brasileiro. O Ibovespa foi criado em 1968 a partir de uma carteira tedrica de acdes, expressa em pontos. O valor
inicial foi de 100 pontos. Atualmente, a composicao da carteira tedrica é revisada quadrimestralmente e o calculo
da participacdo de acdo na carteira pondera, principalmente, o seu grau de negociabilidade — ou liquidez — no
mercado.

¥ www.ipeadata.gov.br
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Volatilidade dos retornos mensais da acdo — desvio padrdo dos
retornos mensais das ag¢des, para uma janela de 24 meses. Os dados
foram extraidos do software Economatica e calculados em planilha
eletrénica MS Excel.

Variagao residual dos retornos das agdes — erro padrdo da reta de
regressdo entre os retornos das acdes e os retornos do indice
Bovespa, para uma janela de 24 meses. Os dados foram extraidos do
software Economatica e calculados em planilha eletrénica MS Excel.
Variagao residual do lucro liquido — erro padrao da reta de regressao
do lucro liquido por acdo acumulado em 4 trimestres, nos ultimos 12
trimestres. Os dados foram extraidos do software Economatica e
calculados em planilha eletronica MS Excel.

Grau de endividamento do patriménio liquido — divisdo da divida liquida
da empresa (divida total de curto prazo + divida total de longo prazo —
disponibilidades — aplicagdes financeiras) sobre o seu patrimonio
liquido, no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

Tendéncia do grau de endividamento do patriménio liquido — inclinagao
da reta de regressédo do grau de endividamento do patrimdnio liquido
nos ultimos 12 trimestres. Os dados foram extraidos do software
Economatica e calculados em planilha eletrébnica MS Excel.

indice de cobertura dos juros — divisdo do lucro operacional antes do
resultado financeiro e dos impostos (Earnings Before Interest and
Taxes — EBIT) acumulado em 4 trimestres pelas despesas financeiras
acumuladas em 4 trimestres. Os dados foram extraidos do software
Economatica e calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Tendéncia do indice de cobertura de juros - inclinagdo da reta de
regressao do indice de cobertura de juros nos ultimos 12 trimestres. Os
dados foram extraidos do software Economatica e calculados em
planilha eletrénica MS Excel.

Volatilidade do indicador Prego / Lucro por agdao — desvio padrao do
indicador formado pela divisdo do prego por agao e do lucro por agéo

acumulado em 4 trimestres, para uma janela de 24 meses. Os dados



39

foram extraidos do software Economatica e calculados em planilha
eletrénica MS Excel.

¢ Volatilidade do indicador Dividend Yield — desvio padrdo do indicador
formado pela divisdo dos dividendos pagos por acdo em 12 meses e
do prego por acgao, para uma janela de 24 meses. Os dados foram
extraidos do software Economatica e calculados em planilha eletrénica
MS Excel.

¢ Volatilidade do indicador EBIT / Preco — desvio padrdo do indicador
formado pela divisédo do lucro operacional antes do resultado financeiro
e dos impostos (Earnings Before Interest and Taxes — EBIT)
acumulado em 4 trimestres e do preco por agao, para uma janela de 24
meses. Os dados foram extraidos do software Economatica e
calculados em planilha eletronica MS Excel.

2) Fatores de liquidez:

e Preco da acdo — cotacdo da acdo no mercado. Os dados foram
extraidos do Software Economatica.

e Valor de mercado — preco da acdo no mercado multiplicado pelo
numero de acgdes em circulacdo. Os dados foram extraidos do
Software Economatica.

e Volume negociado / valor de mercado médio — média dos ultimos 24
meses do indice obtido pela divisdo do volume médio negociado
diariamente nos ultimos 6 meses pelo valor de mercado do fechamento
de cada més. Os dados foram extraidos do software Economatica e
calculados em planilha eletronica MS Excel.

e Tendéncia do volume negociado — inclinagao da reta de regressao do
volume médio negociado diariamente nos ultimos 6 meses. Os dados
foram extraidos do software Economatica e calculados em planilha
eletrénica MS Excel.

3) Medidas de Barateamento:

e Relagao preco / lucro por acao — divisao do prego da acao pelo lucro
por acdo dos ultimos 4 trimestres, considerando o ultimo balango
publicado. Os dados foram extraidos do software Economatica e

calculados em planilha eletrénica MS Excel.
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Tendéncia da relacdo preco / lucro por agcao — inclinacdo da reta de
regressao da relagdo prego / lucro por agao, nos ultimos 24 meses. Os
dados foram extraidos do software Economatica e calculados em
planilha eletrénica MS Excel.

Relagéo precgo / valor patrimonial por agao — divisdo do prego da agao
pelo seu valor patrimonial, considerando o ultimo balango publicado.
Os dados foram extraidos do software Economatica e calculados em
planilha eletrénica MS Excel.

Tendéncia da relagao precgo / valor patrimonial por acéo — inclinagao da
reta de regressédo da relagao prego / valor patrimonial por agcado, nos
ultimos 24 meses. Os dados foram extraidos do software Economatica
e calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Relagédo dividendos pagos por acéo / pre¢co — divisdo dos dividendos
pagos por agao nos ultimos 12 meses pelo seu pre¢co de mercado no
ultimo més. Os dados foram extraidos do software Economatica e
calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Tendéncia da relagédo dividendos pagos por agao / prego — inclinagao
da reta de regressao da relagdo dividendos pagos por acéo / preco,
nos ultimos 24 meses. Os dados foram extraidos do software
Economatica e calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Relacdo preco / EBIT — divisdo do pregco da acdo pelo seu lucro
operacional antes do resultado financeiro e dos impostos de 4
trimestres, considerando o ultimo balang¢o publicado. Os dados foram
extraidos do software Economatica e calculados em planilha eletrénica
MS Excel.

Tendéncia da relagdo prego / EBIT — inclinagdo da reta de regressao
da relagcdo preco / EBIT, nos ultimos 24 meses. Os dados foram
extraidos do software Economatica e calculados em planilha eletrénica
MS Excel.

Relacéo preco / vendas liquidas por agao — divisdo do preco da agao
pelas vendas liquidas por agao de 4 trimestres, considerando o ultimo
balango publicado. Os dados foram extraidos do software Economatica

e calculados em planilha eletrénica MS Excel.
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Tendéncia da relagao preco / vendas liquidas por agao — inclinagao da
reta de regressdo da relagdo prego / vendas liquidas por agéo, nos
ultimos 24 meses. Os dados foram extraidos do software Economatica

e calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Medidas de Rentabilidade:

Margem liquida — divisao do lucro liquido dos ultimos 4 trimestres pela
receita liquida dos ultimos 4 trimestres. Os dados foram calculados em
planilha eletrbnica MS Excel. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

Tendéncia da margem liquida - inclinagdo da reta de regressdo da
margem liquida, considerando os dados dos ultimos 12 trimestres. Os
dados foram extraidos do software Economatica e calculados em
planilha eletrénica MS Excel.

Giro do ativo — divisdo da receita liquida dos ultimos 4 trimestres pelo
ativo total, considerando o ultimo balango divulgado. Os dados foram
extraidos do Software Economatica.

Tendéncia do giro do ativo — inclinagao da reta de regresséo do giro do
ativo, considerando os dados dos ultimos 12 trimestres. Os dados
foram extraidos do software Economatica e calculados em planilha
eletrdnica MS Excel.

Retorno sobre Ativos — divisdo do lucro liquido dos ultimos 4 trimestres
pelo ativo total, considerando o ultimo balango divulgado. Os dados
foram extraidos do Software Economatica.

Tendéncia do retorno sobre ativos — inclinagdo da reta de regresséo do
retorno sobre os ativos, considerando os dados dos ultimos 12
trimestres. Os dados foram extraidos do software Economatica e
calculados em planilha eletronica MS Excel.

Retorno sobre o patriménio liquido — divisdo do lucro liquido dos
ultimos 4 trimestres pelo patriménio liquido menos o lucro liquido dos
ultimos 4 trimestres — L/(PL-L) —, considerando o ultimo balango
divulgado. Os dados foram extraidos do Software Economatica.
Tendéncia do retorno sobre o patriménio liquido — inclinagao da reta de

regressao do retorno sobre o patriménio liquido, considerando os
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dados dos ultimos 12 trimestres. Os dados foram extraidos do software
Economatica e calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Tendéncia do lucro liquido — inclinagdo da reta de regressdo do
indicador obtido a partir da divisao do lucro liquido por agao dos ultimos
4 trimestres meses pela média do lucro anualizado em cada um dos
trimestres. O calculo da inclinagao foi obtido a partir de uma janela de
12 trimestres. Os dados foram extraidos do software Economatica e

calculados em planilha eletrénica MS Excel.

Fatores técnicos:

Excesso de retorno no més anterior — retorno acumulado da agéo no
dltimo més menos retorno acumulado do indice Bovespa no mesmo
periodo. Os dados foram extraidos do Software Economatica.

Excesso de retorno nos 2 meses anteriores — retorno acumulado da
acdo nos Ultimos 2 meses menos retorno acumulado do indice
Bovespa no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

Excesso de retorno nos 3 meses anteriores — retorno acumulado da
acdo nos Ultimos 3 meses menos retorno acumulado do indice
Bovespa no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

Excesso de retorno nos 6 meses anteriores — retorno acumulado da
acdo nos Ultimos 6 meses menos retorno acumulado do indice
Bovespa no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

Excesso de retorno nos 12 meses anteriores — retorno acumulado da
acdo nos Uultimos 12 meses menos retorno acumulado do indice
Bovespa no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

Excesso de retorno nos 24 meses anteriores — retorno acumulado da
acdo nos Ultimos 24 meses menos retorno acumulado do indice
Bovespa no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software

Economatica.
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e Excesso de retorno nos 60 meses anteriores — retorno acumulado da
acdo nos Ultimos 60 meses menos retorno acumulado do indice
Bovespa no mesmo periodo. Os dados foram extraidos do Software
Economatica.

6) Variaveis setoriais:

e Foram introduzidos os seguintes setores como variaveis dummies:
Agropecuaria e Pesca, Alimentos e Bebidas, Comércio e Construgao,
Eletroeletrbnicos, Energia Elétrica, Finangas e Seguros, Maquinas
Industriais, Mineragdo, Minerais ndo Metalicos, Outros, Papel e
Celulose, Petroleo e Gas, Petroquimica e Fertilizantes, Siderurgia e
Metalurgia, Telecomunicagdes, Téxtil, Transporte e Servigos, Veiculos
e pegas.

Todos os fatores anteriormente mencionados foram calculados, mensalmente,
para o periodo de janeiro de 1995 a maio de 2003, totalizando 101 meses.

Apos o calculo dos fatores, os dados obtidos foram filtrados visando formar a
base utilizada na analise de regressdo. Da base resultante de dados foram excluidas
as acoes e as variaveis que nao se enquadrassem nos seguintes critérios:

- Filtro de liquidez: foram eliminadas da amostra aquelas agdes com presenca
em bolsa' inferior a 50%, considerando os dias de negociacdo dos dois meses
anteriores ao més da analise.

- Filtro de dados perdidos: foram eliminadas as agdes que tivessem menos de
90% dos dados, considerando os fatores existentes, bem como os fatores que
tivessem menos de 90% dos dados, considerando o numero de agdes existente
(tamanho da amostra).

- Filtro de variancia: foram eliminados os fatores cuja varidancia da amostra
fosse igual a zero.

Posteriormente ao processo de filtragem, foram excluidos os outliers da
amostra de dados''. Para aquelas a¢des ou varidveis que permaneceram na base
de célculo e que houve perda de dados, foi utilizado o processo de substituicio pela

média para reposi¢cao destes dados. Segundo Hair, Anderson, Tatham e Black

10 A presenca em bolsa mede o nimero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a aco em relacéo a o
namero total de dias em que houve pregdo na Bovespa, dentro de um determinado periodo. Neste estudo foi
utilizado o periodo de 2 meses.
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(1998, p. 54) o processo de substituicao pela média consiste em repor os dados
perdidos com o valor da média de todas as amostras validas para cada variavel.

A utilizagao dos filtros teve como vantagem deixar os dados da amostra mais
consistentes e, ao mesmo, tempo, selecionar para a realizagcdo da analise somente
aquelas agdes que fossem realmente negociadas em Bolsa de Valores, eliminando,
assim, aquelas que, apesar de serem registradas na bolsa, raramente sao
negociadas. Entretanto, como na Bovespa, o numero de ag¢des negociadas
regularmente € bastante reduzido, a utilizagdo do filtro reduziu significativamente o
numero de ag¢des — tamanho da amostra. Originalmente, o tamanho da amostra em
cada més era de 453 acgdes. Apds a utilizagao dos filtros, o tamanho da amostra
reduziu-se, em meédia, para 111 agdes, com quantidade minima de 72 ag¢des e
quantidade maxima de 143 ac¢des. Por sua vez, a redugao no numero de fatores foi
menor. Dos 65 fatores inicialmente formados, restaram, em média, 56 fatores em
cada més, com numero minimo de 51 fatores e numero maximo de 60 fatores.

Considerando que o tamanho da amostra utilizada mostrou-se relativamente
pequeno em relagdo ao numero de fatores, o que gera problemas na anadlise de
regressdo em fungcdo do reduzido numero de graus de liberdade, optou-se por
realizar, inicialmente, regressdes do tipo stepwise'? para selecionar os fatores com

maior freqliéncia nos resultados'.

. 0 tamanho da amostra também afeta a generalizagdo dos resultados
pela relagdo entre o nimero de observagdes e as variaveis independentes.
Uma regra geral diz que a razdo nunca deve ser inferior a 5 por 1, o que
significa que deve haver cinco observagbes para cada varidvel
independente na fungdo. Quando a razdo é menor que 5 para 1, o
pesquisador defronta-se com o risco de tornar muito particular a fungdo em
relacdo a amostra, tornando os resultados muito especificos para a amostra
e assim impossibilitando a generalizagdo.” (HAIR, ANDERSON, TATHAM e
BLACK, 1998, p. 166)

1 No estudo de Haugen e Baker (1996) foram eliminados aqueles dados que se situavam quatro desvios padréo
acima ou abaixo da média de cada fator. O mesmo procedimento foi adotado neste estudo, sendo que o nimero
de desvios padrao utilizados foi de trés.

12 Método de selecdo de variaveis para inclusdo no modelo de regressdo que comega com a selegdo do melhor
previsor da variavel dependente. Variaveis independentes adicionais sdo selecionadas a partir do poder de
explicagdo adicional que podem adicionar a0 modelo de regressdo. Variaveis independentes sdo adicionadas
enquanto o coeficiente de correlacdo parcial é estatisticamente significante. Varidveis independentes podem
também ser excluidas se seu poder de explicagdo cair para um nivel ndo significante quando outra variavel
independente for incluida no modelo. (HAIR, ANDERSON, TATHAM e BLACK, 1998, p. 147)

3 A selecdo dos fatores com maior freqiiéncia foi realizada a partir dos payoffs (betas) obtidos nas regressées
stepwise, que, através de um teste t realizado para cada payoff, se mostraram significantes a um nivel de
confianca de 95%, em cada um dos meses considerados. Aqueles que ndo se mostraram significantes foram
eliminados.
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Desta forma, para a estruturagao dos fatores explicativos, foram combinados
0s seguintes critérios:

1°) o numero maximo de fatores da andlise deve ser 22, correspondendo a
20% do numero médio das observacdes em cada més.

2°) foram incluidos todos os fatores encontrados por Haugen e Baker (1996)
para o mercado norte-americano como sendo explicativos dos precos das agoes.

3°) na determinagdo dos demais fatores foram considerados aqueles cujos
payoffs apresentaram frequéncia de 20% ou mais nas regressdes stepwise, no
periodo da analise, onde:

N° de meses em que o payoff do fator & diferente de zero, com significancia de 5%

Freqliéncia =
N° total de meses

3.2ANALISE DOS FATORES EXPLICATIVOS

Apos a definicdo dos fatores explicativos mais importantes, obtidos através
dos critérios definidos anteriormente, foram realizadas regressdes multiplas em cada
um dos 101 meses da analise, onde os fatores obtidos no més t-1 foram as variaveis
independentes e o retorno das agbes no més t foi a variavel dependente, conforme
disposto na férmula 2.3.1. Através das regressdes realizadas foram obtidos os
payoffs de cada fator em cada més, considerando os valores padronizados das
variaveis. Desta forma, foram estimados, para cada um dos meses, os coeficientes
de regressao padronizados dos fatores, estes que permitem uma comparagao direta
entre o poder explicativo de cada variavel.

Simultaneamente a realizacdo das regressdes, foram realizados testes
visando a validar os pressupostos assumidos nas regressdes. Primeiramente, foram
realizados testes relacionados a multicolinearidade das variaveis, através da medida
de Tolerancia'. Apesar de orientacdes técnicas sugerirem como limite de
Tolerancia o valor de 0,10"°, neste estudo foi adotado o valor de 0,20, o que significa

um nivel de R? de 0,80. Variaveis com tolerancia inferior a 0,20 foram analisadas,

¥ A Tolerancia de uma variavel é igual a 1-R?, onde R? é o coeficiente de determinaco da variavel analisada em
relacdo a todas as demais variaveis independentes.
> Ver HAIR, ANDERSON, TATHAM e BLACK, 1998, p. 193 e GUJIARATI, 2000, p.337.
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sendo excluidas aquelas que apresentaram na determinagao dos fatores incluidos
na regressao a menor frequéncia.

Os demais pressupostos examinados foram a homocedasticidade e a
normalidade. Para examina-los, adotou-se tanto a analise de graficos dos residuos
quanto testes estatisticos. Na analise de homocedasticidade, foi utilizado o grafico
predicted vs. residuals scores. Para a analise da normalidade dos residuos das
regressdes mensais, foi utilizado o teste W de Shapiro-Wilk'®.

ApOs o calculo dos payoffs mensais das regressdes, foi utilizado o
procedimento de Haugen e Baker (1996), também adotado por Fama e MacBeth
(1973), para selecionar os fatores determinantes das agdes no mercado brasileiro.
Este procedimento consiste na selecao dos fatores a partir da realizacdo do teste t
sobre a média dos payoffs mensais. O nivel de confianga adotado foi de 90%. Neste
teste, a hipétese nula afirma que o payoff ndo é significativamente de zero, e a
hipotese alternativa afirma que o payoff é significativamente diferente de zero. Desta
forma, quanto maior o valor t calculado, maior a probabilidade de que o verdadeiro

valor do payoff seja diferente de zero.

3.3SIMULACAO DE DESEMPENHO DE PORTFOLIO

A simulacdo do desempenho de portfolio procurou avaliar a previsibilidade
dos retornos das agdes no mercado brasileiro de acgbes, a partir da utilizacdo do
Modelo de Fator de Retorno Esperado de Haugen e Baker (1996), o qual considera
os fatores explicativos dos retornos das agoes.

No modelo de Haugen e Baker (1996), os retornos futuros das agdes foram

estimados a partir da formula 2.3.2, a qual possui como output o retorno

padronizado'’ de uma ac&o especifica no més t (E(rj,t)). Os inputs da formula séo

16 Se a estatistica W é significante, entdo a hiptese nula de que a distribuicdo respectiva é normal deve ser
rejeitada. No teste, foi também utilizado nivel de significancia de 5%.
" Retorno adicional da acdo especifica em relacdo ao retorno médio de uma acéo, por unidade de desvio padrao
de uma acdo, o qual pode ser obtido a partir da formula:

R, -R
R, =—2—"T onde:

Oa

R, = Retorno padronizado da agéo no mést

R, = Retorno efetivo da ag&o no més t
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os payoff esperados (E(Pi,t)) para cada um dos fatores no més t e a exposicao da

agao a cada um dos fatores no més t-1 (Fj,i,t_1 ).

Os payoffs esperados foram obtidos da mesma forma que no estudo de
Haugen e Baker (1996), a partir dos payoffs histéricos, sendo que os valores
estimados para cada més t foram obtidos a partir da média aritmética dos 12 payoffs
encontrados nos meses t-12 a t-1. Por sua vez os fatores utilizados foram aqueles
cujo payoff obteve significancia estatistica na realizagéo do teste t sobre a média dos
payoffs mensais. Com relagdo a exposicao da acao ao fator, esta é definida como
sendo o numero de desvios-padrao transversal do valor efetivo da exposicédo da
acao | ao fator em relagdo ao valor efetivo médio transversal das exposi¢gdes das
acdes ao fator. Desta forma, a exposi¢cado da acgéo j ao fator corresponde ao valor
padronizado transversal da exposicao efetiva ao fator, obtido a partir da férmula
3.3.1.

E =—2_—m (3.3.1)

onde:

E, =Exposicao padronizada da agéo j ao fator no més t-1

E. =Exposicado efetiva da acdo j ao fator no més t-1

E,, =Exposi¢édo efetiva média transversal das agdes ao fator no més t-1
o, =Desvio padrio transversal da exposicao efetiva no més t-1.

Com todos os dados calculados, se pdde projetar os retornos padronizados
esperados das agdes individuais para o més t, utilizando a formula 2.3.2. Como o
célculo dos payoffs dos fatores considerou o periodo de janeiro de 1995 a maio de
2003, o calculo do primeiro payoff esperado, obtido a partir da média aritmética dos
12 meses anteriores, sO pdde ser realizado para o més de janeiro de 1996. A partir
desta data, foram calculados os retornos mensais esperados para as acdes até o
més de junho de 2003, sendo as proje¢des realizadas para um total de 90 meses.

Seguindo a metodologia proposta por Haugen e Baker (1996), em cada més
as acdes foram divididas em dez carteiras diferentes, de acordo com o valor do

retorno padronizado esperado. Procurou-se dividir o numero de acbes em cada

R,, = Retorno médio transversal de uma ag&o no més t
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carteira de maneira equivalente e nao foi atribuida nenhuma ponderacéo a
distribuicdo das acdes nas carteiras. A primeira carteira (Carteira 1) foi composta
pelas agdes que, representando 10% do total das agbes com retornos projetados,
tivessem os maiores retornos esperados para o més. A segunda carteira (Carteira 2)
foi estruturada com o segundo grupo de agées com maior retorno esperado, também
representado 10% do total das agdes no més. Assim foi feito sucessivamente, até a
ultima carteira (Carteira 10), que foi composta pelas a¢gdes com o menor retorno
esperado para o més.

Os retornos padronizados esperados foram comparados aos retornos efetivos
das carteiras em cada um dos meses. Para a melhor mensuragdo do desempenho,
foram avaliados os retornos acumulados pelas carteiras em todo o periodo da
simulagdo, bem como os retornos anuais de cada carteira, comparando-os ao
desempenho do indice Bovespa. Deve-se ressaltar, conforme ja escrito
anteriormente, que os retornos efetivos, tanto das agbes quanto do indice, foram
calculados com base em precos deflacionados.

Em um segundo momento, foi avaliado os retornos das carteiras
considerando a existéncia de custos de transac¢ao, que teve como objetivo verificar
se ha mudancas nos resultados encontrados sem estes custos. Para isto, foram
ponderados os seguintes custos de transacéo:

1°) Custos de corretagem: consistem no valor pago a corretora de valores que
efetuar a transacéo do ativo na Bovespa. Atualmente, a taxa de corretagem vigente
na maior parte das corretoras de agdes é de 0,5% do valor da operagao, mais uma
taxa fixa de R$ 25,21, para operagbes realizadas acima de R$ 3.029,38. Neste
estudo, foi adotado um valor de 0,55% como sendo o custo de cada transagao, o
que, considerando que no Modelo de Fator de Retorno Esperado pode haver
mudang¢as mensais das carteiras, havendo compras e vendas no mercado dentro do
periodo, geraria uma reducao no retorno das agdes de 1,10% em cada més.

2°) Como todos os precos das agdes foram tomados considerando o valor
médio negociado no ultimo dia de cada més — conforme ressaltado anteriormente,
visou-se reduzir a possibilidade de distor¢des que possam existir nos pregos de
fechamento em funcdo do risco de manipulacdo de precos por investidores —, e o

modelo s6 pode ser processado apos o fechamento do pregéo do ultimo dia de cada

G, = Desvio padréo transversal dos retornos efetivos no més t
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més, o que significa que, pelo menos as compras das acbdes sO poderdo ser
realizadas no primeiro dia util de cada més subseqiiente’®, foi considerando como
custo de transacio a diferenca entre o preco médio do ultimo dia de cada més e o
preco de realizagdo do primeiro negdcio com a agdo no primeiro dia util do més
subsequente.

Visando verificar, ainda, a assertividade do modelo em prognosticar os
retornos das agbes, foi utilizado o teste t para amostras emparelhadas, o qual,
segundo Lapponi (2000) avalia se a média das diferengas entre os valores de duas
amostras é, estatisticamente, diferente de zero. No teste, a hipétese nula é a de que
a diferenga das médias nao é significativamente diferente de zero e a hipotese
alternativa é a de é diferente de zero. Os resultados encontrados foram dispostos em
duas matrizes 11x10, sendo que a primeira mostra as médias das diferencas dos
retornos entre as carteiras e a segunda reproduz o valor p para cada um dos testes
realizados entre as diversas carteiras. O teste foi realizado tanto na simulagdo sem

custos de transacao quanto na simulagdo com custos de transacéao.

3.4ANALISE DO PERFIL DOS PORTFOLIOS FORMADOS

Apds a realizagdo da simulacédo de investimentos, foram analisados os perfis
dos dez portfolios formados pelo Modelo de Fator de Retorno Esperado. Esta
avaliacdo visou, em um primeiro momento, avaliar se os portfolios formados
apresentaram diferengcas em termos de risco, e, posteriormente, para verificar, de
maneira geral, que tipos de agdes compdem cada um dos portfolios.

Este mesmo procedimento foi utilizado por Haugen e Baker (1996). Apos a
aplicacdo do Modelo de Fator de Retorno Esperado, os autores, utilizando alguns
dos fatores por eles estruturados, procuraram avaliar as caracteristicas dos portfolios
formados, com o objetivo principal de avaliar se os retornos do portfolio que
apresentou a melhor performance estavam relacionados a um maior risco das agdes
que o compunham.

Neste estudo, foram consideradas as seguintes variaveis na avaliagdo do

perfil dos portfolios:

18 E factivel que o investidor possa vender as acdes das carteiras no tltimo dia de cada més, o que possibilita a
utilizacdo dos precos médios do Gltimo dia de cada més.
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1) Variaveis relacionadas ao risco:

¢ Volatilidade dos retornos mensais — desvio padrao dos retornos mensais
de cada uma das dez carteiras, tanto para os retornos sem custos de
transagao quanto para os retornos com custos de transacao.

e Beta de mercado do portfolio — média aritmética do beta de mercado das
acdes componentes do. Os betas de mercado das acbes foram
calculados conforme descrito no subcapitulo 3.1.

e Grau de endividamento do patriménio liquido das empresas do portfolio
— média aritmética do grau de endividamento do patriménio liquido de
todas as agdes componentes do portfolio, indicador que foi calculado
conforme descrito no subcapitulo 3.1.

2) Variaveis relacionadas a liquidez:

e Valor de mercado médio das acbes do portfolio — média aritmética do
valor de mercado de todas as acdes do portfolio, obtido de acordo com o
descrito no subcapitulo 3.1.

e Volume negociado / valor de mercado médio do portfolio — média
aritmética do volume negociado / valor de mercado médio de cada uma
das acgdes do portfolio. O indicador foi calculado conforme descrito no
subcapitulo 3.1.

e Tendéncia do volume negociado do portfolio — média aritmética da
tendéncia do volume negociado de cada uma das agdes do portfolio. O
indicador de tendéncia foi calculado, para cada uma das acoes,
conforme descrito no subcapitulo 3.1.

e Presenga em bolsa do portfolio — média aritmética da presenca em bolsa
de cada uma das acgodes do portfolio.

3) indices de rentabilidade:

e Margem liquida do portfolio — média aritmética da margem liquida das
empresas cujas agdes integram o portfolio. A forma de calculo da
margem liquida foi descrita no subcapitulo 3.1.

e Retorno sobre o patriménio liquido do portfolio — média aritmética do
retorno sobre o patriménio liquido das empresas cujas agdes integram o
portfolio. A forma de calculo do retorno sobre o patriménio liquido foi

descrita no subcapitulo 3.1.
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4) indices de barateamento:

e Relagao preco / lucro por agédo (P/L) do portfolio — média aritmética da
relagdo P/L de cada uma das a¢des do portfolio. A forma de calculo do
P/L foi descrita no subcapitulo 3.1.

e Relagao precgo / valor patrimonial por agao (P/VPA) do portfolio — média
aritmética da relacdo P/VPA de cada uma das acbes do portfolio. A
forma de calculo do P/VPA foi descrita no subcapitulo 3.1.

e Relagao preco / EBIT (P/EBIT) do portfolio — média aritmética da relagao
P/EBIT de cada uma das agdes do portfolio. A forma de calculo do
P/EBIT foi descrita no subcapitulo 3.1.

Os indicadores dos portfolios foram formados a partir da média dos valores
mensais para cada um dos portfolios, considerando o periodo que comega em
janeiro de 1996 e termina em junho de 2003. Como a base de dados utilizada nesta
analise foi a mesma daquela utilizada no subcapitulo 3.1, é importante lembrar que
os indicadores das acbes foram filtrados e foram excluidos os outliers de cada um
dos meses para cada indicador, o que gera reflexos sobre o indicador calculado para
o portfolio.

Novamente, fez-se uso do teste estatistico t para amostras emparelhadas,
visando avaliar o perfil dos portfolios. O teste foi aplicado com a finalidade de
verificar se a diferenca das médias entre os variaveis de dois portfolios €, com 5% de
significAncia estatistica, diferente de zero. Os resultados encontrados foram
dispostos em duas matrizes 9x9 para cada variavel, sendo que a primeira mostra as
médias das diferengas dos retornos entre as carteiras e a segunda reproduz o valor

p para cada um dos testes realizados entre as diversas carteiras.
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4 RESULTADOS

O objetivo deste capitulo é apresentar os resultados encontrados no estudo, a
partir da metodologia definida no Capitulo 3. Primeiramente, serdo apresentados os
fatores determinantes dos pregos das agdes para o mercado brasileiro. Em seguida,
sera avaliado se tais fatores sao capazes de prever o desempenho das acgoes,
considerando as simulagbées de investimento realizadas para diferentes portfolios,
formados a partir dos fatores determinantes. Posteriormente, buscar-se-a determinar
quais os perfis dos portfolios estruturados na simulacdo de investimentos e, a partir
dos resultados encontrados, sera feita uma breve analise acerca das evidéncias

encontradas quanto a eficiéncia do mercado acionario brasileiro.

4.10S FATORES DETERMINANTES DOS PRECOS DAS ACOES NO
MERCADO BRASILEIRO

De acordo com o descrito no capitulo anterior, os fatores analisados foram,
primeiramente, submetidos a um processo de regressao stepwise, que teve por
objetivo determinar, em cada més, aqueles fatores que apresentaram payoffs
significantes com maior freqtiéncia, ao longo do periodo da analise. A Tabela 1

mostra quais foram estes fatores.
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TABELA 1: Fatores que apresentaram payoffs significantes com maior

freqiéncia
N° de meses em que 0 N° total
Nome do Fator payoff é diferente de zero, de Freqiéncia

com significancia de 5% meses
Retorno sobre o patriménio liquido 30 101 29,70%
Excesso de retorno no més anterior 30 101 29,70%
Setor de Telecomunicagées (Variavel Dummy) 30 101 29,70%
Setor de Siderurgia (Variavel Dummy) 29 101 28,71%
Excesso de retorno nos 6 meses anteriores 27 101 26,73%
Retorno sobre ativos 26 101 25,74%
Excesso de retorno nos 12 meses anteriores 26 101 25,74%
Setor de Eletroeletronicos (Variavel Dummy) 26 101 25,74%
Excesso de retorno nos 2 meses anteriores 25 101 24,75%
'Fl)'gﬂicir;e]gﬁgg Ic?gugi](;iu de endividamento do 23 101 22.77%
Volatilidade do indicador EBIT / Prego 23 101 22,77%
Excesso de retorno nos 3 meses anteriores 22 101 21,78%
Beta de mercado - indice Bovespa 21 101 20,79%

Fonte: elaborado pelo autor

De acordo com a tabela, foram selecionados a partir do critério de frequéncia,

13 fatores. A estes fatores, foram acrescentados, ainda, os fatores preco / valor
patrimonial por ag¢do, volume negociado / valor de mercado médio, tendéncia do
volume negociado, prego / lucro por agéo e preco / EBIT, os quais, apesar de nao
terem apresentado frequéncia de 20%, foram avaliados como sendo determinantes
para o desempenho das ag¢des na analise de Haugen e Baker (1996) para o
mercado norte-americano. Desta forma, foram utilizados 18 fatores para a realizacao
das analises de regressbes mensais, inferior ao numero maximo de 22 fatores
determinado na metodologia.

Deve-se ressaltar que na realizagdo das regressdes mensais dos 18 fatores
selecionados foi encontrado multicolinearidade recorrente em todos os meses entre
os fatores retorno sobre ativos e retorno sobre o patriménio liquido e entre os fatores

excesso de retorno nos 2 meses anteriores e excesso de retorno nos 3 meses
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anteriores. Desta forma, observando-se o critério de exclusdo definido na
metodologia, foram removidos os fatores de menor frequéncia nas regressdes
stepwise, quais sejam o retorno sobre ativos e excesso de retorno nos 3 meses
anteriores. Posteriormente, foram realizadas novas regressdes mensais para os 16
fatores restantes.

Apos terem sido realizadas as 101 regressdes mensais, assim com proposto
por Fama e MacBeth (1973) e por Haugen e Baker (1996), foram calculadas as
médias dos payoffs dos fatores, bem como os valores dos testes t para as médias. A
Tabela 2 mostra os valores médios encontrados para cada um dos payoffs, o seu
desvio padrao e a estatistica do teste t realizado. Os valores mensais dos payoffs

encontram-se no Anexo |.

TABELA 2: Payoffs médios, desvio padréo e estatisticat dos fatores incluidos

nas regressdes mensais

Fator Média do payoff Desvio Estatistica do valor
padronizado Padrao Teste t P

Retorno sobre o patriménio liquido 0,074584 0,145365 5,156352 0,000001
Excesso de retorno no més anterior -0,05303 0,175953 -3,028907 0,003123
velume negoclado / valor de mercado -0,033846 0123654 | -2,750793 | 0,007058
Setor de Eletroeletronicos (Variavel -0,026179 0128748 -2,043501 0,043632
Dummy)
Excesso de retomo nos 12 meses 0,031692 0,191782 1,660753 0,099895
anteriores
Prego / valor patrimonial por agédo -0,054636 0,388557 -1,413134 0,160721
Tendéncia do volume negociado -0,013585 0,112744 -1,210931 0,228776
Preco / EBIT -0,008223 0,104461 -0,79113 0,430740
Setor de Telecomunicagdes (Variavel 0,011232 0.156581 0,720873 0,472669
Dummy)
Excesso de retomo nos 6 meses 0,014885 0,219425 0,681767 0,496962
anteriores
Tendéncia do grau de endividamento do 0,00735 0,140202 0,526892 0,599435
patrimonio liquido
Volatilidade do indicador EBIT / Prego -0,006684 0,13364 -0,502637 0,616324
Setor de Siderurgia (Variavel Dummy) 0,005243 0,12975 0,406139 0,685508
Beta de mercado - indice Bovespa -0,005579 0,153981 -0,364129 0,716530
Preco / lucro por agéo 0,012632 0,378002 0,335836 0,737698
Excesso de retomo nos 2 meses -0,004688 0,196122 -0,240233 | 0,810641
anteriores

Fonte: elaborado pelo autor
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Os resultados encontrados demonstram que, a um nivel de confianca 90%,
sdo cinco os fatores que exercem influéncia sobre os precos das agdes, ou seja,
cujas médias dos payoffs sdo diferentes de zero no periodo analisado. S&o eles:
retorno sobre o patriménio liquido, excesso de retorno no més anterior, volume
negociado / valor de mercado médio, setor de eletroeletrénicos (variavel dummy) e
excesso de retorno nos 12 meses anteriores.

O fator com maior significancia estatistica foi o retorno sobre o patrimdnio
liquido, pertencente a familia de medidas de rentabilidade. Os resultados mostram,
ainda, que este fator possui a maior influéncia sobre o desempenho das agdes,
tendo em vista que o valor médio do seu payoff € o maior dentre todos os payoffs.
Além disso, percebe-se uma relagdo positiva entre o retorno das acbes e a
rentabilidade sobre o patriménio liquido. Comparativamente aos resultados
encontrados por Haugen e Baker (1996), observa-se que este fator também foi
significante para o mercado norte-americano, embora no estudo a significancia
encontrada foi menor, assim como a influéncia do fator sobre o desempenho das
acoes.

Quanto aos dois fatores técnicos que se mostraram significantes — excesso
de retorno no més anterior e excesso de retorno nos 12 meses anteriores — percebe-
se, um efeito de reversdo no desempenho da agdo no més anterior e um efeito de
continuidade no desempenho da agdo nos ultimos 12 meses. Estes resultados s&o
semelhantes aqueles encontrados por Jegadeesh (1990) para o mercado norte-
americano, que concluiu haver correlagdes seriais negativas de primeira ordem e
correlagdes seriais positivas de ordens mais elevadas, particularmente, em uma
defasagem de 12 meses, para retornos mensais individuais. Estas mesmas relagdes
foram encontradas por Haugen e Baker (1996), embora, em seu estudo, o excesso
de retorno no més anterior apresentou a maior significancia, bem como a maior
influéncia entre os doze fatores. Particularmente, para o mercado brasileiro, a
tendéncia de reversdo do excesso de retorno de um més corrobora os resultados
encontrados por Minardi (2001), que identificou correlagdo serial negativa para
retornos de um e de seis meses, embora sua analise tenha sido realizada para os
dois principais indices do mercado, o Ibovespa e o IBX.

O fator de liquidez volume negociado / valor de mercado médio também

apresentou payoff negativo, evidenciando uma tendéncia de menor retorno da agéao
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a medida que o indicador aumenta. No estudo de Haugen Baker (1996), também foi
encontrada esta tendéncia, com alto nivel de significancia.

O quinto fator classificado como estatisticamente significante foi um fator
setorial, de eletroeletronicos. Embora seu resultado mostre que uma acido de
empresa nao pertencente a este setor tenda a apresentar melhor desempenho do
que uma agao de empresa do setor, tendo em vista o payoff negativo do fator, o seu
efeito sobre a determinacido dos precos das acdes € bastante reduzido. Isto se deve
ao fato de que, na amostra utilizada ao longo dos 101 meses, o numero de
empresas integrantes do setor ndo foi superior a 4, 0 que compara-se a uma média
de 111 empresas utilizadas por més.

E importante observar que nenhum fator de risco ou medida de barateamento
apresentou payoffs com significancia estatistica ao nivel de 10%, o que denota que
variaveis como o beta de mercado definidos pelo CAPM ou os betas da APT nao se
mostraram capazes de influenciar os retornos das acoes.

Com relacdo aos testes realizados visando avaliar os pressupostos das
regressoes, deve-se destacar que nao foi encontrada multicolinearidade recorrente
na maior parte dos 101 meses, apds a eliminagao dos fatores retorno sobre ativos e
excesso de retorno nos 3 meses anteriores. Além disso, através do teste W de
Shapiro-Wilk, realizado para testar a normalidade dos residuos, aceitou-se a
hipotese de que os residuos das regressdes mensais ndo s&o normais somente em
10,89% dos meses, o que pode ser considerado um valor baixo. Por ultimo, a
analise de dispersao dos residuos plotados em relagdo aos valores previstos
evidencia que nao ha problemas de heterocedasticidade nas regressdes. Os
resultados dos testes de multicolinearidade e de normalidade estdo no Anexo Il do

trabalho, assim como os graficos de dispersao dos residuos, para cada més.

4.2 SIMULACAO DE DESEMPENHO

Seguindo a proposi¢cdo de Haugen e Baker (1996), o Modelo de Fator de
Retorno Esperado é construido a partir dos payoffs estimados para cada més para
os fatores que se mostraram estatisticamente significantes na determinagcéo dos
retornos das acgdes. Os resultados encontrados neste estudo indicam que, para o

mercado brasileiro foram cinco os fatores significantes nos retornos das agoes:
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retorno sobre o patriménio liquido, excesso de retorno no més anterior, volume
negociado / valor de mercado médio, setor de Eletroeletrénicos (Variavel Dummy) e
excesso de retorno nos 12 meses anteriores.

Para cada més de projecéo, foram calculados os payoffs esperados para os
cinco fatores e com a exposicdo de cada agao ao fator, foram obtidos os retornos
esperados para a formacgao dos dez portfolios. Com os portfolios formados, foram
analisados os seus retornos efetivos, primeiramente, sem considerar os custos de
transacdo, e, em seguida, avaliando o impacto dos custos de transagdo aos

resultados dos portfolios.

4.2.1. Analise dos Resultados sem Custos de Transacao

As tabelas a seguir mostram os retornos efetivos, sem considerar os custos
de transacéo, em cada um dos dez portfolios, bem como os retornos do Ibovespa; a
Tabela 3 mostra os retornos mensais e a Tabela 4 mostra os retornos anuais. Ja o

Grafico 1 demonstra a evolugdo dos retornos acumulados em cada uma das

carteiras e no Ibovespa de janeiro de 1996 a junho de 2003.

TABELA 3: Retornos mensais das carteiras simuladas, sem custos de

transacao

Més Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | Ibovespa
jan/96 16,40% 16,12% 12,99% 14,55% 15,12% 19,02% 13,43% 10,26% 12,61% 0,83% 15,98%
fev/96 -2,50% 3,64% -1,25% 2,88% -0,68% 2,08% 3,45% -0,97% -2,50% 1,87% -2,91%
mar/96 -9,54% -0,08% -1,12% -4,07% 1,48% -2,81% -4,59% | -11,48% -5,98% 0,28% -1,33%
abr/96 0,96% 0,66% -0,65% 3,24% 4,66% 0,49% -6,01% 1,56% 1,23% -7,25% 3,05%
mai/96 3,67% 9,38% -1,52% -3,10% 3,19% 5,95% 5,62% 6,22% 6,19% 2,35% 8,83%
jun/96 12,70% 8,63% 4,25% 2,82% -1,62% -2,76% -0,34% -2,18% 3,44% -5,17% 5,51%
jul/96 4,18% -4,88% -3,69% -4,69% -2,22% 0,48% -6,28% -7,63% -5,46% -12,17% 0,03%
ago/96 0,37% -1,56% 3,51% -0,30% 4,74% 2,17% 1,68% -1,19% | -16,35% -4,19% 0,81%
set/96 5,57% 0,22% 2,56% -2,27% 9,80% -6,50% 4,27% 1,65% 1,98% 1,41% 3,07%
out/96 -2,53% -1,69% 0,79% 3,62% -3,48% 2,76% 5,19% 8,47% 3,86% 5,35% 0,80%
nov/96 -2,79% -1,45% 1,48% 1,69% -1,09% 0,38% 2,67% -1,53% -1,08% 8,88% 2,06%
dez/96 3,20% 1,05% -0,17% 6,97% 1,43% -0,56% 1,88% 1,30% -0,77% 3,02% 4,48%
jan/97 14,33% 2,45% 5,72% 5,05% 3,10% 3,66% 3,25% 3,69% 1,85% 5,85% 10,27%
fev/97 12,14% 9,85% 8,13% 9,84% 7,86% 10,84% 7,71% 7,71% 7,01% 6,12% 9,37%
mar/97 0,85% 2,19% 3,28% -1,40% -3,39% 0,08% -1,44% -1,50% 1,09% -3,39% 2,62%
abr/97 9,82% 1,98% 6,11% 2,53% 1,96% -0,10% 3,78% 0,77% 3,95% -6,15% 8,69%
mai/97 9,12% 3,23% 5,81% 5,84% 0,97% -0,43% -5,48% 5,87% -5,71% -4,18% 12,61%
jun/97 15,19% 8,30% 0,77% 5,80% 7,70% 0,11% 9,70% 9,00% 0,53% 5,83% 9,87%
jul/97 3,22% 3,15% 6,49% 9,37% 8,43% 2,59% 9,10% -2,01% -4,58% 0,83% 2,28%

continuagao



58

Més Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | Ibovespa
ago/97 -5,68% | -12,59% -6,84% -6,30% -4,04% -4,49% -2,56% -9,98% | -10,96% -9,97% | -17,94%
set/97 -1,34% 1,71% 1,61% 1,55% 5,25% -0,32% -0,87% 4,37% -4,92% 5,75% 8,20%
out/97 -18,69% | -13,70% | -15,55% -16,76% | -14,04% | -23,17% | -14,62% | -2537% | -14,66% -21,58% | -27,45%
nov/97 -7,08% | -16,58% -3,39% -1,73% -8,48% | -18,39% | -16,74% | -17,93% | -24,29% -14,69% 5,41%
dez/97 0,72% -2,67% 5,84% -2,38% 2,55% -0,90% -8,05% | -12,25% -1,69% -12,44% 5,62%
jan/98 -9,53% | -10,71% -9,86% -11,77% -7,14% -3,98% -9,28% | -12,47% -8,21% -10,04% -5,29%
fev/98 8,16% 11,73% 9,13% 5,78% 8,39% 13,73% 4,69% 9,27% 4,71% 3,26% 7,75%
mar/98 17,45% 6,69% 16,72% 23,63% 15,21% 19,78% 16,50% | 23,01% 10,59% 12,25% 12,33%
abr/98 1,78% 1,59% -0,80% 6,56% 4,00% 0,72% 10,64% 6,99% 10,07% 5,91% -1,73%
mai/98 -10,49% -7,40% | -10,13% -8,90% | -16,46% | -18,24% | -13,80% -8,12% | -18,87% -13,47% | -15,92%
jun/98 -6,80% -5,49% -4,95% -2,23% -7,46% -9,48% -7,67% -4,38% -4,35% -3,33% -2,87%
jul/98 5,57% 12,11% 6,47% 6,38% -3,90% 5,29% 2,52% -1,73% 1,57% -7,17% 11,20%
ago/98 -9,15% | -25,68% | -24,62% -31,54% | -2547% | -21,94% | -42,84% | -29,20% | -15,75% -46,63% | -49,70%
set/98 -6,98% -6,28% | -14,27% 0,61% -223% | -11,48% | -2160% | -13,97% | -20,60% -20,23% 0,94%
out/98 2,43% -0,26% -1,55% -2,19% -7,64% -3,37% -2,72% -2,46% 6,21% -10,15% 4,60%
nov/98 8,21% 11,27% 17,85% 14,59% 14,40% 8,47% 17,86% 10,61% 17,49% -6,08% | 23,57%
dez/98 -6,67% -2,15% -4,42% -1,27% -7,12% -5,24% | -22,44% -7,14% | -16,89% -13,52% | -27,13%
jan/99 17,70% 3,95% | 21,73% 17,60% 0,43% -2,78% 10,76% 2,90% 18,50% 9,15% 19,93%
fev/99 -0,42% 3,12% -2,96% -4,78% -6,09% 6,24% -0,67% 0,86% -5,82% -8,05% 0,85%
mar/99 10,10% 14,63% 17,04% 15,75% 25,10% 14,67% 12,79% 15,32% | 25,73% 19,61% 18,94%
abr/99 -2,92% 8,565% 2,66% 4,79% 10,45% 9,60% 10,17% 14,91% 1,00% 0,24% 4,30%
mai/99 8,75% 7,04% 3,16% 9,68% -2,46% 1,69% 3,08% 1,84% 5,26% -8,83% -2,90%
jun/99 4,74% 5,51% 4,76% 0,77% 8,41% 11,50% 4,50% 16,45% -2,88% 4,57% 2,62%
jul/99 0,60% 3,04% -3,45% -2,08% -3,03% -6,08% -9,07% -9,28% -1,16% 1,04% -9,83%
ago/99 -2,68% 2,15% 0,92% 4,41% -4,76% -3,08% -8,62% | -10,40% | -10,96% 2,08% -1,12%
set/99 6,86% 14,96% 5,43% 6,52% 14,93% 4,51% 5,03% 4,15% 7,01% 6,93% 7,06%
out/99 6,79% 3,59% 3,00% 6,19% 5,02% 10,80% 7,09% 9,90% 3,79% 1,51% 0,83%
nov/99 17,18% 17,13% 17,20% 16,08% 12,56% 13,89% 20,90% 8,00% 9,84% 8,17% 13,05%
dez/99 25,26% 8,37% 9,20% 11,99% 16,14% 7,86% 13,96% 14,53% 9,21% 15,32% | 20,04%
jan/00 1,01% -0,58% -4,81% -5,21% -3,67% -2,46% 0,32% 3,05% -1,67% -7,21% -4,36%
fev/00 -1,95% 5,12% -1,58% -3,32% 2,77% 1,80% -4,76% -0,53% 5,90% -1,68% 717%
mar/00 1,51% -1,98% 1,87% -4,05% -2,05% -0,74% -1,11% -6,20% -7,08% -6,61% 0,29%
abr/00 -2,70% -5,32% -4,20% -1,74% -4,05% -8,04% | -13,74% -8,16% -6,79% -17,97% | -12,05%
mai/00 -4,57% -3,79% 2,33% -6,90% -3,20% -2,97% -6,35% -4,29% -7,99% -3,51% -4,62%
jun/00 6,78% 13,29% 17,01% 6,23% 9,59% 7,53% 10,58% 10,57% 9,04% 7,34% 8,45%
jul/00 1,11% 7,19% 4,50% 4,65% 5,24% 4,92% 3,05% 8,34% 4,39% 7,83% -2,31%
ago/00 4,96% 3,31% 3,06% 3,93% 3,17% 3,52% 3,61% 8,04% 1,71% -4,36% 2,92%
set/00 -3,62% -1,30% -5,75% -3,97% -5,13% -4,99% -3,65% -1,37% -3,55% -8,24% -9,23%
out/00 -1,48% -8,30% -4,59% -7,31% -4,34% -6,82% -2,78% -4,37% -4,99% -9,63% -6,96%
nov/00 -8,36% -9,87% -8,73% -7,22% -8,79% | -12,47% -5,12% -9,36% 2,67% -14,03% | -10,66%
dez/00 8,17% 7,50% 8,55% 11,09% 4,20% 7,66% 6,86% 8,52% 5,33% 0,44% 10,95%
jan/01 18,49% 17,23% 18,02% 17,64% 11,41% 14,16% 12,91% 18,31% 10,05% 6,23% 15,27%
fev/01 -2,19% -3,38% -9,10% -2,68% -5,19% -8,86% -5,13% -4,38% -1,22% -10,03% | -11,15%
mar/01 -927% | -13,62% | -12,18% -10,54% -7,08% -3,41% -4,75% | -14,28% | -11,10% -13,73% | -13,17%
abr/01 2,63% 5,90% 4,77% 1,02% 2,62% 1,64% 2,22% 0,63% -2,60% -10,01% 5,02%
mai/01 -6,27% -8,95% -3,16% -8,87% -2,21% -4,09% | -13,76% -1,29% -3,29% -9,37% -3,03%
jun/01 8,08% 3,52% -0,85% 0,80% 4,33% -3,17% -3,66% 2,90% -4,31% -0,60% -2,39%
jul/o1 -4,98% -5,31% -6,94% -5,26% -7,07% 1,20% -5,11% -8,56% -5,80% 0,11% -6,93%
ago/01 -5,55% -3,02% -3,58% -4,55% -2,82% -3,53% -3,17% -3,43% -2,67% -9,08% -7,35%
set/01 -16,43% | -12,01% | -14,94% -11,28% | -19,25% | -14,59% | -12,97% | -21,39% | -18,54% -15,93% | -19,95%

continuagao
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Més Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | Ibovespa
out/01 10,17% 7,00% 4,77% 5,85% 4,05% 7,73% 4,71% 4,24% -0,13% 5,61% 4,20%
nov/01 11,76% 9,10% 11,04% 16,18% 11,76% 7,55% 7,28% 10,69% 13,56% 4,83% 13,61%
dez/01 2,57% 0,84% 3,27% 1,68% 1,96% 5,04% 2,56% 5,44% 6,68% 4,68% 5,66%
jan/02 3,89% -3,29% 2,03% 2,79% -0,57% -2,35% -4,91% -2,86% 0,60% -2,58% -7,80%
fev/02 3,68% 6,67% 5,52% 7,90% 6,53% 4,79% 4,57% 4,17% 6,04% 6,78% 10,40%
mar/02 3,81% 4,86% -0,95% 3,36% -0,52% 3,85% 0,45% -6,72% -6,84% -5,93% -5,75%
abr/02 0,89% -3,55% 0,27% 0,25% -5,87% -0,61% -2,79% -7,39% -2,83% -4,42% -2,16%
mai/02 -2,68% -1,67% -3,54% 2,73% -8,63% -3,41% -6,42% -9,04% -6,55% -6,13% -2,94%
jun/02 -4,56% -9,95% -8,47% -7,00% -2,89% -7,79% -3,63% -7,63% -8,95% -11,03% | -16,21%
jul/o2 1,87% -3,13% -5,74% -3,24% -6,33% -6,38% | -14,73% -8,61% | -12,85% -14,16% | -16,16%
ago/02 6,51% 1,39% 0,58% 1,61% 0,06% -0,32% 3,67% 5,83% -2,49% -5,28% 5,52%
set/02 -0,39% | -11,66% 0,06% -2,34% -7,80% -7,09% | -14,41% | -17,42% | -24,18% -26,22% | -23,18%
out/02 5,00% 8,37% 5,30% 6,27% 14,05% 4,26% 4,26% 4,14% 2,59% 8,78% 12,98%
nov/02 -0,91% -6,87% 2,58% -6,44% -3,63% -2,23% -8,28% -0,40% 2,60% 5,35% -2,84%
dez/02 6,92% 2,20% 3,35% 0,49% 4,87% 0,26% 5,98% -3,94% 1,59% -0,84% 5,10%
jan/03 -6,02% -6,55% -4,00% -2,84% -2,37% -3,65% -1,89% -6,77% -7,79% -8,35% -5,78%
fev/03 1,26% 0,29% 0,61% -6,67% | -10,08% -6,23% -71,97% -6,65% -8,26% -13,74% -1,72%
mar/03 -0,13% 2,83% 2,15% 0,10% 0,70% 8,96% 1,93% 1,22% -6,46% 6,45% 8,15%
abr/03 -2,84% 2,84% 9,28% 3,65% 4,39% 7,29% 8,48% 15,30% 12,05% 10,11% 10,96%
mai/03 6,47% 12,46% 2,40% 3,33% 5,79% 7,23% 3,12% 7,02% 5,30% 1,66% 6,95%
jun/03 6,96% 3,11% 3,66% 2,91% 1,64% -1,92% -2,41% 2,32% -1,42% -3,09% -2,92%
Média

Geométrica 1,78% 0,74% 0,88% 0,77% 0,29% -0,17% -1,18% -0,89% -1,65% -3,63% -0,45%
Mensal

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 4: Retornos anuais das carteiras simuladas, sem custos de

transacao
Ano Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | lIbovespa
1996 30,70% 32,14% 17,46% 21,74% 34,24% 20,36% 21,12% 2,40% -5,63% -6,48% 46,87%
1997 30,46% -15,76% 16,26% 1,91% 5,24% | -30,49% -18,76% | -36,69% | -44,29% -41,92% 22,07%
1998 -9,94% -19,75% -25,76% -11,20% -35,93% | -29,54% -60,20% | -33,69% | -36,02% -73,36% -51,09%
1999 134,03% 139,67% 107,73% 125,67% 100,80% 90,60% 89,61% 87,73% 69,86% 60,21% 95,30%
2000 -0,42% 2,66% 5,02% -19,93% -7,55% | -14,31% -14,41% 1,47% -4,81% -46,54% -21,29%
2001 3,56% -7,12% -13,10% -4,66% -11,13% -3,72% -20,17% | -16,28% | -21,30% -40,72% -23,67%
2002 25,97% -17,33% -0,03% 5,32% -12,32% | -16,64% -32,86% | -41,56% | -43,39% -46,75% -40,14%
2?3n3h":‘)té 516% | 14,93% | 1443% |  005%| -076%| 11,08%|  048% | 11,24%| -7.96%| -8,70%|  833%
Média
Geométrica 22,01% 8,63% 10,35% 9,05% 3,33% -1,89% -12,54% -9,61% | -17,10% -34,06% -4,93%
Forﬁzgz:aborado pelo autor
TABELA 5: Retornos acumulados das carteiras simuladas, sem custos de
transacao
Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteiral0 | Ibovespa
390,94% 93,96% 119,87% 99,97% 29,92% -14,17% -65,77% -55,44% -77,70% -96,43% -33,27%

Fonte: elaborado pelo autor
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GRAFICO 1: Rentabilidade acumulada das carteiras simuladas, sem custos de

transacao
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Fonte: elaborado pelo autor

Analisando-se os resultados das simulagdes sem custos de transacéo, fica
evidente a capacidade do Modelo de Fator de Retorno Esperado em prognosticar os
retornos das agdes. Na analise dos retornos mensais dos portfolios, a Carteira 1,
com o maior retorno esperado, obteve melhor desempenho que as demais carteiras
em 63,70% dos meses, na média. Neste critério, o pior desempenho foi obtido em
relacdo a Carteira 3, que apresentou retornos menores que a Carteira 1 em 54,44%
dos meses. Por sua vez, o melhor desempenho foi obtido em relagéo a Carteira 10,
que possuia as agdes com o pior retorno esperado e foi superada pela Carteira 1 em
73,33% dos meses. Ja com relagcdo ao Ibovespa, a Carteira 1 apresentou
performance superior em 58,89% dos meses.

Na analise dos retornos anuais, a superioridade dos resultados da Carteira 1
se destaca ainda mais. Em relacdo aos retornos das demais carteiras, a Carteira 1
obteve retorno superior, em média, em 86,11% dos anos. Neste caso, o pior
desempenho foi em relacdo a Carteira 2, que apresentou retornos superiores a
Carteira 1 em 50,00% dos anos. Ja em relacdo a quatro carteiras — Carteira 4,
Carteira 7, Carteira 9 e Carteira 10 -, os retornos da Carteira 1 foram superiores em

100,00% dos anos. Por ultimo, avaliando-se o resultado em relacdo ao desempenho



61

do Ibovespa, a tabela mostra que a Carteira 1 obteve desempenho superior em 75%
dos anos, ou em 6 dos 8 anos da simulagéo.

Por sua vez, a Tabela 5 mostra a expressiva diferenga entre a rentabilidade
acumulada da Carteira 1 e das demais Carteiras, bem como em relacdo ao
Ibovespa. Enquanto a Carteira 1 acumulou retorno de 390,94% no periodo, a
Carteira 3 apresentou a segunda melhor performance, com retorno acumulado de
119,87%. Ja o Ibovespa encerrou o periodo da analise com perda acumulada de
33,27%. A Carteira 10, com o pior retorno esperado, apresentou no periodo perda
acumulada de 96,43%, ou seja, quase total.

Confirmando os resultados apresentados na Tabela 3, a aplicagao do teste t
sobre a diferenca das médias dos retornos mensais mostrou que a Carteira 1 possui
retornos com diferenga estatistica significativa em relagdo a seis das outras nove
carteiras, excetuando-se, apenas, a Carteira 2, a Carteira 3 e a Carteira 4. Também,
foi encontrada diferenca significativa quando comparado o retorno do Ibovespa ao
retorno da Carteira 1, sendo a diferenca, de acordo com a Tabela 6, positiva, e ao
retorno da Carteira 10, embora, neste caso, a diferenga tenha sido negativa. Os
resultados estdo na Tabela 6 e na Tabela 7 abaixo. Na Tabela 6, € importante
ressaltar que as diferengas foram calculadas entre cada uma das carteiras dispostas

na primeira linha em relacdo a cada uma das carteiras dispostas na primeira coluna.

TABELA 6: Médias das diferencas entre os retornos mensais das carteiras,

sem custos de transacao

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10

Carteira1l

Carteira2 1,024%

Carteira3 0,896% | -0,128%

Carteira4 0,972% | -0,052% | 0,076%

Carteirab 1,464% | 0,440% | 0,568% | 0,491%

Carteira6 1,925% | 0,901% | 1,029% | 0,953% | 0,462%

Carteira7 2,758% | 1,735% | 1,863% | 1,786% | 1,295% | 0,833%

Carteira8 2,508% | 1,484% | 1,612% | 1,535% | 1,044% | 0,582% | -0,251%

Carteira9 3,309% | 2,285% | 2,414% | 2,337% | 1,846% | 1,384% | 0,551% | 0,802%

Carteira10 5174% | 4,150% | 4,278% | 4,201% | 3,710% | 3,249% | 2,415% | 2,666% | 1,864%

Ibovespa 1,782% | 0,759% | 0,887% | 0,810% | 0,319% | -0,143% | -0,976% | -0,725% | -1,527% | -3,391%

Fonte: elaborado pelo autor
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TABELA 7: Valor p para as médias das diferencas entre os retornos mensais

das carteiras, sem custos de transacao

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10
Carteiral
Carteira2 0,0807
Carteira3 0,0943 0,8073
Carteira4 0,0773 0,9187 0,8608
Carteirab 0,0228 0,4102 0,2917 0,3685
Carteira6 0,0039 0,0728 0,0646 0,0966 0,3776
Carteira7 0,0003 0,0064 0,0028 0,0032 0,0335 0,1623
Carteira8 0,0006 0,0152 0,0133 0,0163 0,0751 0,2817 0,6705
Carteira9 0,0000 0,0010 0,0004 0,0015 0,0091 0,0544 0,4097 0,2322
Carteira10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0001 0,0179
Ibovespa 0,0395 0,3297 0,2142 0,2809 0,6726 0,8636 0,1876 0,3668 0,0779 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.2. Analise dos Resultados com Custos de Transacao

Conforme definido na metodologia, foi realizada a simulag&o de investimentos

considerando custos de transacdao das acbes. Os custos de transacido definidos

neste estudo foram a taxa de corretagem incidente sobre os negécios e a diferenga

entre o prego de realizagdo do primeiro negocio com a agao no primeiro dia util de

cada més e o seu prego medio no ultimo dia util do més anterior. As tabelas a seguir

mostram os resultados obtidos na simulagéo.

TABELA 8: Retornos mensais das carteiras simuladas, com custos de

transacao

Més Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | Ibovespa
jan/96 13,58% 14,28% 9,69% 15,16% 16,23% 17,94% 12,24% 10,61% 11,26% -0,01% 15,98%
fev/96 -1,85% 1,68% -0,83% 0,51% -1,56% 0,00% -0,10% -1,55% -4,42% 0,31% -2,91%
mar/96 -10,46% -0,77% -3,64% -6,92% 1,88% -5,85% -4,28% | -13,27% -6,65% -1,59% -1,33%
abr/96 -0,33% -0,63% -2,01% 2,52% 1,63% -0,36% -7,02% 0,37% 1,37% -6,48% 3,05%
mai/96 1,78% 7,74% -3,12% -3,51% 2,31% 3,77% 4,76% 3,58% 5,74% 1,57% 8,83%
jun/96 10,92% 8,25% 3,79% 1,73% -2,06% -3,58% -1,01% -2,12% 2,13% -3,25% 5,51%
jul/96 2,89% -5,68% -4,93% -4,92% -3,77% 0,29% -7,56% -9,89% -8,31% -11,31% 0,03%
ago/96 -0,47% -2,36% 1,45% -0,80% 3,09% 2,30% 0,28% 2,71% | -16,44% -1,66% 0,81%
set/96 3,74% -0,43% 0,52% -3,51% 7,85% -7,85% 3,24% 1,60% 0,44% 1,93% 3,07%
out/96 -2,92% -3,40% -1,19% 3,01% -2,74% 0,34% 4,06% 6,77% 2,32% 3,01% 0,80%
nov/96 -4,85% -1,48% 0,06% 0,34% -1,97% -0,46% 1,31% -1,55% -3,14% 10,72% 2,06%
dez/96 2,52% 1,10% 0,65% 6,36% 0,06% -1,30% 0,55% 2,25% -1,98% 7,48% 4,48%
jan/97 12,11% 1,81% 577% 5,41% 3,60% 3,08% 1,32% 2,34% 1,68% 6,12% 10,27%
fev/97 10,34% 8,21% 6,39% 8,97% 5,22% 7,98% 5,83% 7,10% 4,48% 4,61% 9,37%

continuagao
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Més Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | Ibovespa
mar/97 1,13% 1,51% 2,87% -2,25% -4,21% -2,98% -2,15% -1,23% 0,24% -5,04% 2,62%
abr/97 9,18% 2,26% 5,89% 0,61% 1,11% -0,75% 2,91% -0,13% 3,52% -6,01% 8,69%
mai/97 6,58% 1,75% 3,94% 3,62% -1,25% -1,16% -9,24% 2,80% -5,43% -7,89% 12,61%
jun/97 13,36% 6,93% -0,85% 4,24% 6,09% 0,18% 8,35% 7,14% -0,77% 3,90% 9,87%
jul/97 1,57% 1,86% 4,62% 9,31% 6,32% -0,28% 7,52% -0,76% -5,53% -1,36% 2,28%
ago/97 -7,07% | -12,53% -7,95% -6,72% -4,25% -5,97% -3,02% -7,70% | -11,30% -8,68% | -17,94%
set/97 -1,72% 1,12% 3,79% 1,79% 4,08% 1,66% -0,93% 2,93% -3,88% 6,55% 8,20%
out/97 -19,64% | -14,80% | -16,11% -16,97% | -14,85% | -24,18% | -1529% | -24,96% | -15,73% -21,03% | -27,45%
nov/97 -10,87% | -18,51% -6,76% -10,05% | -11,01% | -20,02% | -19,94% | -19,72% | -25,46% -17,06% 5,41%
dez/97 0,45% -3,64% 5,27% -3,69% 0,46% -1,90% -8,66% | -12,77% -5,14% -13,34% 5,62%
jan/98 -10,92% | -13,13% | -11,12% -14,24% -8,21% -8,09% | -12,14% | -16,21%| -10,13% -12,67% -5,29%
fev/98 5,30% 11,00% 8,42% 3,99% 6,48% 12,83% 1,07% 7,61% 1,22% 1,20% 7,75%
mar/98 15,45% 5,64% 13,76% 20,41% 12,48% 16,33% 12,37% 19,28% 6,57% 8,98% 12,33%
abr/98 0,68% 0,19% -1,80% 5,73% 2,92% -0,34% 10,56% 7,39% 9,22% 3,53% -1,73%
mai/98 -12,36% -8,51% | -11,45% -10,46% | -17,81% | -19,73% | -13,73% -9,29% | -21,29% -8,62% | -15,92%
jun/98 -6,33% -5,57% -3,69% 2,42% -6,81% -8,91% -8,10% -5,40% -3,26% -7,67% -2,87%
jul/98 2,64% 10,71% 4,20% 6,20% -4,94% 3,51% 2,36% -2,58% 0,21% -7,40% 11,20%
ago/98 -9,66% | -2543% | -25,17% -30,74% | -24,42% | -21,92% | -42,13% | -29,82% | -16,17% -46,56% | -49,70%
set/98 -6,48% -6,86% | -14,31% 0,41% -2,63% | -1417% | -21,70% | -13,75% | -22,29% -22,05% 0,94%
out/98 4,20% 1,01% 3,32% 0,90% -5,01% -1,37% -0,75% -1,91% 8,10% -9,23% 4,60%
nov/98 6,73% 9,86% 19,19% 13,91% 15,92% 7,20% 18,55% 10,00% 18,67% -741% | 23,57%
dez/98 -6,21% 0,38% -4,45% -1,21% -6,26% -1,00% | -21,15% -6,20% | -21,85% -13,84% | -27,13%
jan/99 16,25% 1,54% 18,45% 14,16% -0,75% -5,52% 7,00% -0,19% 14,92% 12,89% 19,93%
fev/99 -3,25% 0,10% -5,24% -6,95% -7,93% 5,42% -1,63% -1,68% -5,29% -5,71% 0,85%
mar/99 8,13% 14,25% 12,39% 14,86% 22,62% 12,79% 10,67% 13,18% | 22,70% 15,77% 18,94%
abr/99 -4,93% 8,07% 1,17% 3,97% 10,02% 8,61% 8,24% 13,46% 1,94% -0,08% 4,30%
mai/99 7,69% 7,13% 3,61% 6,33% -3,41% -0,05% 2,75% 0,63% 4,44% -9,13% -2,90%
jun/99 2,95% 4,87% 4,60% 0,35% 7,57% 9,17% 4,31% 15,11% -5,22% 4,24% 2,62%
jul/99 -1,89% -0,18% -5,18% -3,65% -4,94% -8,20% | -12,29% -9,73% -3,01% -1,73% -9,83%
ago/99 -1,20% 1,28% -1,02% 4,31% -5,98% -412% | -10,88% | -11,67% | -11,22% 1,02% -1,12%
set/99 4,54% 12,14% 2,68% 3,71% 11,82% 1,32% 3,14% 0,95% 5,65% 4,01% 7,06%
out/99 7,03% 3,49% 3,75% 7,64% 5,97% 12,24% 9,97% 11,37% 5,06% 3,72% 0,83%
nov/99 15,43% 15,90% 15,04% 14,43% 12,12% 10,22% 18,77% 7,37% 8,29% 9,42% 13,05%
dez/99 23,35% 7,31% 8,32% 10,95% 15,48% 7,36% 12,87% 14,57% 8,86% 13,43% | 20,04%
jan/00 -3,11% -1,35% -6,76% -6,29% -4,39% -4,30% -1,82% 1,66% -2,85% -8,01% -4,36%
fev/00 -4,72% 3,57% -3,37% -5,50% 1,37% -0,15% -6,24% -4,02% 1,33% -4,70% 717%
mar/00 0,40% -2,80% 0,80% -5,16% -1,77% -1,72% -1,99% -8,25% -7,07% -7,70% 0,29%
abr/00 -3,96% -5,81% -4,94% -8,68% -5,17% -7,88% | -13,98% -9,59% -5,97% -19,65% | -12,05%
mai/00 -5,84% -6,26% -0,56% -8,90% -5,51% -4,80% -8,06% -3,89% | -10,13% -4,73% -4,62%
jun/00 6,52% 10,83% 14,39% 3,78% 9,14% 6,05% 8,60% 8,09% 6,66% 10,33% 8,45%
jul/00 -1,13% 4,72% 1,92% 4,96% 4,78% 4,76% 1,46% 6,08% 1,29% 6,93% -2,31%
ago/00 3,89% 2,21% 2,49% 3,33% 1,26% 2,55% 3,34% 8,23% 1,07% -3,97% 2,92%
set/00 -7,01% -2,13% -6,56% -4,58% -7,25% -7,32% -5,09% -3,50% -5,02% -7,91% -9,23%
out/00 -2,49% -7,38% -5,41% -8,57% -3,31% -7,59% -4,14% -5,20% -5,98% -10,14% -6,96%
nov/00 -9,43% -9,75% -9,17% -7,61% -9,35% | -11,33% -6,06% -9,96% 1,60% -13,65% | -10,66%
dez/00 6,51% 6,21% 7,29% 9,67% 2,97% 6,74% 4,97% 8,13% 5,01% -1,31% 10,95%
jan/01 15,58% 16,34% 16,06% 18,04% 12,67% 14,13% 10,09% 14,16% 9,68% 5,56% 15,27%
fev/01 -2,45% -4,38% -9,82% -3,54% -4,80% -7,16% -4,29% -4,84% -0,55% -9,09% | -11,15%
mar/01 -10,52% | -14,36% | -14,01% -11,27% -7,54% -477% -5,78% | -13,83% | -12,28% -15,18% | -13,17%
abr/01 0,63% 3,19% 4,75% -0,96% 0,35% 0,29% 1,29% -1,15% -5,08% -12,42% 5,02%

continuagao
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Més Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | CarteiralO | Ibovespa
mai/01 -6,99% -9,84% -4,32% -7,13% -3,58% -4,57% | -13,87% -1,99% -3,37% -9,89% -3,03%
jun/01 711% 2,15% -1,16% -0,59% 3,22% -3,96% -5,55% 1,09% -5,50% -0,33% -2,39%
jul/01 -6,56% -6,89% -8,04% -5,86% -8,77% -1,50% -6,15% -7,60% -6,77% -0,96% -6,93%
ago/01 -8,52% -3,90% -4,54% -5,04% -4,68% -3,93% -3,98% -4,03% -1,50% -9,77% -7,35%
set/01 -16,91% | -12,87% | -16,01% -12,40% | -19,41% | -14,61% | -13,81%| -21,36% | -19,05% -16,56% | -19,95%
out/01 10,16% 4,35% 4,65% 5,25% 2,73% 6,42% 3,25% 4,96% -1,27% 7,00% 4,20%
nov/01 9,91% 7,70% 8,83% 15,00% 10,60% 6,05% 5,38% 8,59% 10,63% 3,63% 13,61%
dez/01 1,92% 0,18% 1,85% 1,31% 0,21% 3,35% 2,98% 4,43% 5,22% 3,70% 5,66%
jan/02 1,44% -4,18% -0,73% 0,75% -0,85% -4,15% -6,27% -5,03% -0,79% -5,49% -7,80%
fev/02 3,20% 4,83% 3,12% 6,57% 5,83% 3,53% 3,91% 4,42% 5,84% 5,44% 10,40%
mar/02 1,20% 4,22% -2,33% 1,21% -1,71% 3,05% -0,37% -8,15% -7,50% -7,34% -5,75%
abr/02 -0,35% -3,59% 1,27% 0,12% -6,14% -1,38% -3,73% -8,17% -3,08% -3,91% -2,16%
mai/02 -2,12% -3,10% -3,96% 1,70% -9,51% -4,31% -6,89% -8,69% -5,84% -8,60% -2,94%
jun/02 -5,11% | -10,74% -9,51% -8,76% -4,25% -9,85% -3,63% -8,25% -9,36% -11,28% | -16,21%
jul/02 1,69% -4,32% -7,53% -5,57% -7,79% -6,45% | -14,66% -9,19% -8,70% -12,31% | -16,16%
ago/02 3,94% -0,55% -0,84% -0,49% -0,05% -1,34% 2,04% 5,57% -3,47% -5,60% 5,52%
set/02 -1,78% | -11,93% -1,53% -3,91% -7,66% -8,96% | -14,39% | -17,41% | -20,90% -26,30% | -23,18%
out/02 3,13% 6,54% 4,05% 3,32% 10,89% 2,00% 3,21% 2,43% 1,99% 4,73% 12,98%
nov/02 -1,68% -8,13% 1,54% -6,54% -4,80% -2,96% -7,50% -1,31% 2,55% 4,53% -2,84%
dez/02 5,89% 1,96% 3,32% 0,70% 4,24% 0,54% 5,51% -4,27% 1,72% -2,46% 5,10%
jan/03 -7,25% -8,05% -5,85% -4,53% -5,13% -5,38% -3,46% -8,58% -8,76% -11,50% -5,78%
fev/03 0,66% -1,49% -0,60% -7,68% | -12,01% -7,79% | -10,30% -6,66% -9,59% -15,09% -7,72%
mar/03 -1,24% 1,29% -0,04% -1,44% -0,13% 8,10% 0,35% -0,05% -7,01% 5,59% 8,15%
abr/03 -3,96% 1,81% 7,29% 1,28% 3,60% 4,69% 6,29% 12,14% 10,25% 9,67% 10,96%
mai/03 3,86% 10,39% 1,48% 2,04% 577% 5,96% 2,09% 517% 4,85% 0,61% 6,95%
jun/03 6,17% 1,20% 2,85% 1,44% 0,18% -2,69% -4,31% 0,27% -2,63% -4,04% -2,92%
Média

Geométrica 0,46% -0,32% -0,26% -0,21% -0,65% -1,30% -2,27% -1,87% -2,58% -4,26% -0,45%
Mensal

Fonte: elaborado pelo autor

TABELA 9: Retornos anuais das carteiras simuladas, com custos de
transacao

Ano Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteiral0O | Ibovespa
1996 13,01% 17,89% -0,35% 8,48% 21,17% 3,19% 5,00% -7,98% | -18,77% -1,14% 46,87%
1997 10,15% -25,01% 3,96% -8,92% | -10,78% | -39,83% -32,06% | -41,00% | -50,36% -48,35% 22,07%
1998 -19,05% -24,48% | -27,80% | -12,69% | -37,43% | -36,18% -62,37% | -40,85% | -47,24% -76,50% -51,09%
1999 97,93% 105,79% 72,33% 92,81% 75,64% 57,67% 60,61% 60,98% 51,83% 55,05% 95,30%
2000 -19,79% -9,60% | -11,63% | -30,47%| -17,31% | -23,96% 27,12% | -14,02% | -19,56% -50,52% -21,29%
2001 -11,35% -20,53% | -23,75% | -11,29% | -20,96% | -12,58% -28,80% | -23,89% | -29,14% -45,11% -23,67%
2002 9,30% -26,99% | -13,27% | -11,36% | -21,46% | -27,26% -37,05% | -46,32% | -40,41% -53,13% -40,14%

2003 até 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
junho -2,35% 4,34% 4,76% -8,94% -8,49% 1,81% -9,77% 0,86% | -13,65% -16,00% 8,33%
Média

Geométrica 5,32% -3,50% -2,92% -2,33% -7,03% | -13,70% -22,73% | -19,12% | -25,51% -38,72% -4,93%

Anual

Fonte: elaborado pelo autor
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TABELA 10: Retornos acumulados das carteiras simuladas, com custos de

transacao

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteiral0 | Ibovespa

51,36% -24,81% -21,10% -17,19% -44,18% -69,24% -87,29% -81,68% -90,53% -98,01% -33,27%
Fonte: elaborado pelo autor

GRAFICO 2: Rentabilidade acumulada das carteiras simuladas, com custos de

transacao
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Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados apresentados nas Tabelas 8,9 e 10 mostram que os custos de
transacdo geram reducgdo significativa nos ganhos da Carteira 1 em relagdo as
demais carteiras e, principalmente, em relacdo ao Ibovespa, embora o seu
desempenho ainda seja superior aos demais. Na analise dos retornos mensais, a
Carteira 1 obteve desempenho superior as demais carteiras, em média, em 60,62%
dos meses. O pior desempenho da carteira foi realizado, novamente, em relacéo a
Carteira 3, que obteve retornos inferiores a Carteira 1 em 53,33% dos meses. O
melhor desempenho foi frente a Carteira 10, que foi superada pela Carteira 1 em
72,22% dos meses. Em relagdo ao Ibovespa, a Carteira 1 apresentou melhores
retornos em 52,22% dos meses.

Assim como nos resultados apresentados na Tabela 4, os resultados anuais
com custos de transagao conferem maior vantagem a Carteira 1, cujo desempenho

foi superior ao das demais carteiras, em média, em 80,56% dos anos. Também, a
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pior performance da Carteira 1 foi obtida em relacéo a Carteira 2, que a superou em
50% dos anos. A melhor performance foi obtida em relagdo as carteiras 7 e 10,
superadas pela Carteira 1 em 100% dos anos. Ja o desempenho do Ibovespa foi
inferior ao desempenho da Carteira 1 em 62,50% dos anos.

Com relagao aos retornos acumulados em todo o periodo da simulagéo, deve-
se destacar o significativo impacto dos custos de transagao sobre os resultados das
Carteiras. O resultado da Carteira 1, que na simulagao sem custos de transacao
apresentou retorno acumulado de 390,94 %, caiu para 51,36% na analise com
custos de transagdo. Ja na Carteira 3, que havia apresentado o segundo melhor
retorno acumulado na simulagdo sem custos de transagao, de 119,87%, teve seu
retorno reduzido para -21,11%, o terceiro melhor nesta simulagdo. Com relagao a
Carteira 10, o seu retorno manteve-se praticamente estavel em relacdo a simulacao
sem custos de transacdo. A Tabela 11 mostra a queda da rentabilidade de cada
carteira na simulagdo com custos de em relagao a rentabilidade na simulagdo sem

custos de transagao.

TABELA 11: Queda do retorno de cada carteira na simulacdo com custos de

transacédo, em relacdo a simulagdo sem custos de transacao

Carteiral

Carteira2

Carteira3

Carteirad

Carteira5

Carteirab

Carteira7

Carteira8

Carteira9

CarteiralO

Retorno Acumulado
sem Custos de 390,94%
Transagao

93,96%

119,87%

99,97%

29,92%

-14,17%

-65,77%

-565,44%

-717,70%

-96,43%

Custos provocados
pela diferenga de 21,18%
pregos

-3,63%

4,11%

-9,79%

-13,04%

4,24%

0,67%

-9,10%

-12,00%

-33,00%

Custos de

0,
Corretagem 167,67%

167,68%

167,68%

167,67%

167,66%

167,65%

167,60%

167,60%

167,61%

167,62%

Retorno Acumulado
com Custos de 51,36%
Transagéo

-24,81%

-21,10%

-17,19%

-44,18%

-69,24%

-87,29%

-81,68%

-90,53%

-98,01%

Fonte: elaborado pelo autor

Os dados da Tabela 11 mostram que o impacto dos custos de transagao

sobre o retorno acumulado da Carteira 1 foi de 224,36%, significativamente superior
ao impacto sobre as demais carteiras. Isto porque as a¢gdes componentes da carteira
tiveram maior diferenga positiva entre os pregos de realizagdo do primeiro negdcio
em cada més e o prego médio do ultimo dia do més anterior, ou seja, as ag¢des da
carteira, em cada més, tiveram que ser adquiridas por pregcos mais altos do que os

precos médios do ultimo dia de cada més, o que gerou menor rentabilidade. Por
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outro lado, a Carteira 10, na analise com custos de transacgao, teve seu desempenho
melhorado em relagéo as demais carteiras, pois o impacto destes foi o0 menor entre
todas as carteiras, de 79,31%. Neste caso, deve-se ressaltar que os precos de
compra das ag¢des foram inferiores aos pregos meédios do ultimo dia do més anterior,
0 que gerou maior rentabilidade.

Os resultados do teste t aplicado sobre os dados com custos de transagao
mostraram que a diferenga das médias dos retornos mensais da Carteira 1 e das
demais carteiras é significativa, apenas, em relagcdo a Carteira 7, a Carteira 8, a
Carteira 9 e a Carteira 10, a um nivel de significancia de 5%. Em relacédo ao
Ibovespa e as demais carteiras, a média da diferenca entre os retornos mensais
mostrou-se ser zero. Deve-se ressaltar, entretanto, que o retorno do Ibovespa nao
sofreu nenhum impacto de custos de transacdo nesta parte do estudo, embora a
manutencado de uma carteira que reproduza, perfeitamente, o desempenho do indice
implique custos. Isto porque, de acordo com a metodologia, no calculo do indice, ha
uma redefinicdo quadrimestral da ponderacdo das agdes que o compdem, o que
implica custos de rebalanceamento de carteira. A Tabela 12 e a Tabela 13 exibem

os resultados encontrados.

TABELA 12: Médias das diferencas entre os retornos mensais das carteiras,

com custos de transacao

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10

Carteiral

Carteira2 0,760%

Carteira3 0,718% | -0,043%

Carteira4 0,629% | -0,131% | -0,088%

Carteirab 1,078% | 0,317% | 0,360% | 0,448%

Carteira6 1,733% | 0,973% | 1,015% | 1,104% | 0,656%

Carteira7 2,534% | 1,774% | 1,816% | 1,905% | 1,456% | 0,801%

Carteira8 2175% | 1,414% | 1,457% | 1,545% | 1,097% | 0,441% | -0,360%

Carteira9 2,922% | 2,162% | 2,204% | 2,293% | 1,844% | 1,189% | 0,388% | 0,748%

Carteira10 4,471% | 3,711% | 3,753% | 3,842% | 3,393% | 2,738% | 1,937% | 2,296% | 1,549%

Ibovespa 0,448% | -0,312% | -0,269% | -0,181% | -0,629% | -1,285% | -2,086% | -1,726% | -2,474% | -4,023%

Fonte: elaborado pelo autor
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TABELA 13: Valor p para as médias das diferencas entre os retornos mensais

das carteiras, com custos de transacao

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10
Carteiral
Carteira2 0,1872
Carteira3 0,1593 0,9331
Carteira4 0,2450 0,7918 0,8424
Carteirab 0,0865 0,5337 0,5013 0,4029
Carteira6 0,0083 0,0473 0,0713 0,0524 0,2034
Carteira7 0,0010 0,0051 0,0037 0,0023 0,0130 0,1908
Carteira8 0,0024 0,0173 0,0215 0,0109 0,0504 0,3915 0,5205
Carteira9 0,0001 0,0016 0,0009 0,0014 0,0069 0,0986 0,5441 0,2634
Carteira10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004 0,0042 0,0008 0,0584
Ibovespa 0,6078 0,6955 0,7068 0,8128 0,4115 0,1381 0,0078 0,0384 0,0053 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor

4.3ANALISE DO PERFIL DOS PORTFOLIOS

A Ultima questdo a ser avaliada neste estudo foi o perfil dos portfolios

formados. Mais especificamente, procurou-se analisar se ha diferengas no perfil dos

dez portfolios no que tange a risco, liquidez, indicadores de rentabilidade e

indicadores de barateamento. Para isto, foi avaliada, primeiramente, a volatilidade

dos retornos mensais de cada um dos portfolios, bem como do Ibovespa, tanto na

simulagado sem custos de transacdo quanto na simulagéao com custos de transagao.

Os resultados encontrados estdo na Tabela 14.

TABELA 14: Volatilidade dos retornos mensais

Carteiral

Carteira2

Carteira3

Carteirad

Carteira5

Carteirab

Carteira?

Carteira8

Carteira9

CarteiralO | Ibovespa

Simulagao
sem
custos de
transacéo

7,93%

8,02%

7,94%

8,23%

8,17%

8,09%

9,70%

9,60%

9,19%

9,86% 11,57%

Simulagéo
com
custos de
transacgéo

7,71%

7,79%

7,70%

8,10%

8,02%

7,91%

9,41%

9,27%

8,96%

9,78% 11,57%

Fonte: elaborado pelo autor

Conforme se pode perceber, ha pouca mudancga nas volatilidades de cada

uma das carteiras nas simulagbes com custos de transacdo e sem custos de

transagao. Entretanto, analisando-se as volatilidades entre as carteiras em cada uma

das simulagdes, € possivel concluir que ha sensivel aumento na volatilidade dos
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retornos mensais a medida que se evolui da Carteira 1 para a Carteira 10. Apesar da
volatilidade da Carteira 1 ser semelhante a volatilidade da Carteira 3, é possivel
concluir que as carteiras com os maiores retornos esperados, especialmente a
Carteira 1, apresentam menor volatilidade que as carteiras com os piores retornos
esperados. Além disso, estas carteiras apresentam volatilidade significativamente
inferior a prépria volatilidade dos retornos mensais do Ibovespa, denotando um perfil
de menor risco.

Além da volatilidade dos retornos mensais, foram avaliados onze diferentes
indicadores para as carteiras, formados a partir da média aritmética dos indicadores
de cada uma das agdes dos portfolio. A Tabela 15 mostra as médias mensais dos

indicadores de cada portfolio.

TABELA 15: Médias mensais dos indicadores das Carteiras

a) Variaveis relacionadas ao risco:

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteirab | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10

Média do beta de

0,527 0,568 0,593 0,585 0,603 0,645 0,651 0,645 0,647 0,644
mercado

Média do grau de
endividamento do | 22,324 27,148 30,610 31,679 35,267 34,915 40,598 42,675 61,731 92,874
patriménio liquido (%)

b) Variaveis relacionadas a liquidez:

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10

Média do valor de

o . | 2.165.200 | 2.174.952 | 2.044.396 | 1.960.074 | 1.818.326 | 1.946.556 | 1.813.863 | 1.361.020 | 1.006.363 | 713.399
mercado médio (R$ mil)

Média do volume
negociado / valor de 0,084 0,085 0,086 0,095 0,107 0,115 0,122 0,138 0,164 0,179
mercado médio

Média da tendéncia do

: 1,301 1,157 0,874 0,827 0,188 (0,202) (0,471) (0,541) (0,732) (0,686)
volume negociado

Média da presenga em

bolsa 85,918 85,687 86,625 87,608 87,175 88,621 88,626 88,378 87,379 85,242

c) Indices de rentabilidade:

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10

Média da margem liquida | 14,727 | 11,143 9,095 8,407 5,519 6,072 4,387 (1,210) | (9,573) | (18,966)

Média do retorno sobre o

L 30,803 16,742 12,950 10,371 6,881 5,783 3,908 (0,304) (6,903) (36,650)
patriménio liquido

d) indices de barateamento:

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9 | Carteira10

Média da relagédo preco /

| °71 5280 6,270 7,768 6,998 7,303 6,937 7,116 4,837 1,650 1,644
ucro por agéo

Média da relagdo prego /| 4q¢ 0,893 0,899 0,756 0,686 0,633 0,625 0,634 0,686 1,243
valor patrimonial por acédo

Média da relagdo prego /|, g5q 1,761 | 4825 | 3834 | 4658 5478 | 8480 | 6922 | 2581 1,081

EBIT

Fonte: elaborado pelo autor

Novamente, fez-se uso do teste t para amostras emparelhadas visando

avaliar se a diferenca das médias entre os indicadores das -carteiras é€,



70

estatisticamente, diferente de zero. As Tabelas 16 a 19 mostram os resultados

encontrados para os diferentes indicadores analisados. Para cada indicador, foram

elaborados dois quadros, sendo que o primeiro mostra a média da diferenca mensal

entre duas carteiras, a primeira disposta na linha e a segunda disposta na coluna, e

o0 segundo quadro mostra o valor p para o teste t realizado sobre a média do

primeiro quadro.

TABELA 16: Resultados dos testes realizados para a média da diferenca

mensal entre o indicador de duas carteiras — Variaveis relacionadas ao risco

a) Beta de mercado

Média das diferengas mensais entre o Beta de mercado das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 (0,042)
Carteira3 (0,066) | (0,025)
Carteira4 (0,058) | (0,016) 0,008
Carteirab (0,076) | (0,034) | (0,010) | (0,018)
Carteirab (0,118) | (0,076) | (0,052) | (0,060) | (0,042)
Carteira7 (0,124) | (0,083) | (0,058) | (0,067) | (0,049) | (0,006)
Carteira8 (0,118) | (0,077) | (0,052) | (0,061) | (0,043) | (0,000) 0,006
Carteira9 (0,120) | (0,079) | (0,054) | (0,062) | (0,044) | (0,002) 0,004 (0,002)
Carteira10 (0,117) | (0,076) | (0,051) | (0,060) | (0,042) 0,001 0,007 0,001 0,003
Valor p para o Teste t
Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,0113
Carteira3 0,0001 0,1658
Carteira4 0,0010 0,3847 0,6146
Carteirab 0,0000 0,0734 0,5876 0,2630
Carteira6b 0,0000 0,0007 0,0129 0,0031 0,0082
Carteira7 0,0000 0,0003 0,0031 0,0004 0,0026 0,7185
Carteira8 0,0000 0,0022 0,0329 0,0063 0,0309 0,9838 0,7507
Carteira9 0,0000 0,0034 0,0214 0,0068 0,0234 0,9118 0,8103 0,9305
Carteira10 0,0000 0,0014 0,0332 0,0085 0,0538 0,9755 0,7302 0,9604 0,8939

b) Grau de endividamento do patrimdnio liquido (%)

Média das diferengas mensais entre o Grau de endividamento do patriménio liquido das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 (4,824)
Carteira3 (8,286) | (3,462)
Carteirad (9,354) | (4,530) | (1,068)
Carteirab (12,942) | (8,118) | (4,656) | (3,588)
Carteirab (12,591) | (7,767) | (4,305) | (3,237) 0,351
Carteira7 (18,274) | (13,449) | (9,988) | (8,919) | (5,331) | (5,683)
Carteira8 (20,350) | (15,526) | (12,064) | (10,996) | (7,408) | (7,759) | (2,077)
Carteira9 (39,407) | (34,583) | (31,121) | (30,053) | (26,465) | (26,816) | (21,133) | (19,057)
Carteira10 (70,550) | (65,726) | (62,264) | (61,196) | (57,608) | (57,959) | (52,276) | (50,200) | (31,143)
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Valor p para o Teste t

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 0,1943

Carteira3 0,0379 | 0,3636

Carteira4 0,0024 | 0,1621 0,7556

Carteirab 0,0015 | 0,0299 | 0,2543 | 0,2833

Carteira6 0,0004 | 0,0204 | 0,0969 | 0,2641 0,9159

Carteira7 0,0041 0,0308 | 0,1103 | 0,1335 | 0,4231 0,3468

Carteira8 0,0000 | 0,0001 0,0021 0,0018 | 0,0587 | 0,0212 | 0,7656

Carteira9 0,0000 | 0,0000 | 0,0002 | 0,0001 0,0017 | 0,0009 | 0,0239 | 0,0121

Carteira10 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 0,0001 0,0011 0,0007 | 0,0619

Fonte: elaborado pelo autor

Analisando-se os indicadores de risco da Tabela 16 — beta de mercado e grau
de endividamento do patriménio liquido —, percebe-se que os resultados confirmam a
avaliacao de que as carteiras com maior retorno esperado, especialmente a Carteira
1, possuem menor risco que as carteiras com menor retorno esperado. A média do
beta de mercado da Carteira 1, de 0,52, foi a menor entre todas as carteiras e, no
teste t para amostras emparelhadas, mostrou-se estatisticamente diferente ao beta
de todas as outras carteiras. Com relagéo ao grau de endividamento do patriménio
liquido, a Carteira 1 apresentou indice de 22,32%, também inferior ao indice das
demais carteiras e, estatisticamente igual, a um nivel de significancia de 5%, apenas
ao indice da Carteira 2. Estes resultados, assim como aqueles da simulagdo de
investimentos, também foram encontrados por Haugen e Baker (1996), tendo a
carteira com maior retorno esperado apresentado beta de mercado e grau de
endividamento do patrimonio liquido inferiores aos indicadores das demais carteiras.
Interessante observar que o comportamento do beta de mercado das carteiras
contrapde a teoria tradicional do CAPM, que, em ultima instancia esta alicergada na
teoria da utilidade esperada de Von Neumann e Morgenstern (1947), e prevé que o
retorno esperado de um ativo sera maior quanto maior for o seu beta de mercado.
Haugen (2000, p.86) responde a esta questdo com a afirmagao de que “ha uma forte
evidéncia longitudinal de que aumentos inesperados na volatilidade do indice
estejam associados a quedas no nivel dos pregos das agbes. Visivelmente, os
investidores ndo gostam de estar no mercado quando ele é volatil. Eles exigem
compensacao. Os pregos baixam para proporcionar retornos mais altos para os

investidores enquanto eles passam pelo periodo de volatilidade”.
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TABELA 17: Resultados dos testes realizados para a média da diferenca

mensal entre o indicador de duas carteiras — Variaveis relacionadas a liquidez

a) Valor de mercado médio (R$)

Média das diferengas mensais entre o Valor de mercado médio das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 (9.752)
Carteira3 120.804 | 130.556
Carteira4 205.127 214.879 84.323
Carteirab 346.874 356.626 226.070 141.748
Carteira6b 218.644 228.396 97.840 13.518 (128.230)
Carteira7 351.337 361.089 230.533 146.210 4.462 132.692
Carteira8 804.180 813.932 683.376 599.054 457.306 585.536 452.844
Carteira9 1.158.837 | 1.168.589 | 1.038.033 | 953.710 811.963 940.193 807.500 354.657
Carteira10 1.451.801 | 1.461.553 | 1.330.997 | 1.246.674 | 1.104.927 | 1.233.157 | 1.100.464 | 647.620 292.964
Valor p para o Teste t
Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,9573
Carteira3 0,4797 0,4680
Carteira4 0,1744 0,2220 0,6436
Carteirab 0,0477 0,0360 0,1987 0,4296
Carteirab 0,2034 0,2339 0,6364 0,9384 0,5157
Carteira7 0,0640 0,0905 0,2132 0,4073 0,9814 0,4305
Carteira8 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0047 0,0005 0,0013
Carteira9 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003
Carteira10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004

b) Volume negociado / Valor de mercado médio (R$)

Média das diferengas mensais entre o Volume negociado / Valor de mercado médio das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 (0,001)
Carteira3 (0,002) | (0,001)
Carteira4 (0,011) | (0,010) | (0,009)
Carteira5 (0,023) | (0,022) | (0,020) | (0,011)
Carteirab (0,031) | (0,030) | (0,028) | (0,019) | (0,008)
Carteira7 (0,038) | (0,037) | (0,036) | (0,027) | (0,016) | (0,008)
Carteira8 (0,054) | (0,052) | (0,051) | (0,042) | (0,031) | (0,023) | (0,015)

Carteira9 (0,080) | (0,079) | (0,078) | (0,069) | (0,057) | (0,050) | (0,042) | (0,027)
Carteira10 (0,095) | (0,093) | (0,092) | (0,083) | (0,072) | (0,064) | (0,056) | (0,041) | (0,014)
Valor p para o Testet

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,7554
Carteira3 0,5622 0,6884
Carteira4 0,0169 0,0060 0,0166
Carteirab 0,0000 0,0000 0,0000 0,0011
Carteirab 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0267
Carteira7 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0627
Carteira8 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0017
Carteira9 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Carteira10 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0107
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Média das diferengas mensais entre a Tendéncia do volume negociado das Carteiras

Carteiral | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,143
Carteira3 0,427 0,283
Carteira4 0,474 0,331 0,047
Carteirab 1,113 0,970 0,687 0,639
Carteirab 1,503 1,359 1,076 1,029 0,389
Carteira7 1,772 1,629 1,346 1,298 0,659 0,270
Carteira8 1,842 1,698 1,415 1,368 0,728 0,339 0,069
Carteira9 2,032 1,889 1,606 1,558 0,919 0,530 0,260 0,191
Carteira10 1,987 1,844 1,561 1,513 0,874 0,484 0,215 0,146 (0,045)
Valor p para o Teste t
Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,5839
Carteira3 0,2631 0,5037
Carteira4 0,1828 0,3558 0,9151
Carteirab 0,0000 0,0018 0,0428 0,0347
Carteirab 0,0000 0,0001 0,0070 0,0020 0,173
Carteira7 0,0000 0,0000 0,0028 0,0005 0,0071 0,3395
Carteira8 0,0000 0,0000 0,0009 0,0003 0,0007 0,2382 0,7665
Carteira9 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0405 0,2820 0,3561
Carteira10 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000 0,0950 0,3380 0,4885 0,7827
d) Presenca em bolsa
Média das diferencas mensais entre a Presenca em bolsa das Carteiras
Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,231
Carteira3 (0,707) | (0,938)
Carteira4 (1,691) | (1,921) | (0,983)
Carteirab (1,258) | (1,488) | (0,550) 0,433
Carteirab (2,703) | (2,934) | (1,995) | (1,012) | (1,445)
Carteira7 (2,708) | (2,939) | (2,001) | (1,017) | (1,450) | (0,005)
Carteira8 (2,460) | (2,691) | (1,753) | (0,770) | (1,203) 0,243 0,248
Carteira9 (1,462) | (1,693) | (0,754) 0,229 (0,204) 1,241 1,246 0,998
Carteira10 0,675 0,445 1,383 2,366 1,933 3,378 3,383 3,136 2,137
Valor p para o Teste t
Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,7332
Carteira3 0,2792 0,1770
Carteira4 0,0188 0,0149 0,1551
Carteirab 0,0802 0,0459 0,4069 0,5449
Carteirab 0,0002 0,0004 0,0046 0,1588 0,0221
Carteira7 0,0014 0,0007 0,0077 0,1134 0,0598 0,9947
Carteira8 0,0007 0,0004 0,0140 0,2456 0,0640 0,7003 0,7368
Carteira9 0,0662 0,0447 0,2823 0,7672 0,7433 0,0582 0,0906 0,1838
Carteira10 0,3639 0,5487 0,0701 0,0013 0,0042 0,0000 0,0000 0,0000 0,0010

Fonte: elaborado pelo autor

A analise do primeiro indicador de liquidez da Tabela 17 — valor de mercado

das agdes — mostra que a Carteira 1

possui

valor de mercado médio,



74

estatisticamente igual ao indicador das Carteiras 2, 3, 4, 6 e 7, diferenciando-se,
apenas das Carteiras 5, 8, 9 e 10. Além disso, na analise do indicador presenga em
bolsa, observa-se, a partir da avaliagdo das médias, que a Carteira 1 possui a¢gdes
com negociacdo em bolsa semelhante as demais carteiras. O método estatistico
mostrou que esta semelhancga é significante em relagcao as Carteiras 2, 3, 5, 9 e 10,
sendo as médias das demais carteiras estatisticamente diferentes, conforme se pode
observar na tabela, e inclusive superiores. Os outros dois indicadores de liquidez
mostram que, por um lado, a Carteira 1 apresenta menor volume negociado em
relacdo ao tamanho da empresa, o que pode significar menor liquidez das agdes, e
vai de encontro ao payoff encontrado para este indicador, que possui sinal negativo.
Estatisticamente, a relagao para a Carteira 1 mostra-se igual quando comparada as
Carteiras 2 e 3, sendo diferente para as demais carteiras. Entretanto, quando se
analisa a tendéncia do volume negociado, percebe-se que a Carteira 1 possui a
maior tendéncia de crescimento dos volumes negociados, o0 que demonstra que a
liquidez das agdes com melhor retorno esperado tende a crescer com o tempo. Os
resultados do teste t mostram que a tendéncia da Carteira 1 é, estatisticamente,
igual a tendéncia das Carteiras 2, 3 e 4, sendo, entretanto, diferente das demais
carteiras. Deve-se salientar, ainda, que, de acordo com a Tabela 15, a tendéncia das
Carteiras 6 a 10 é de volumes declinantes.

Na Tabela 18 estdo dispostos os indicadores de rentabilidade das dez
carteiras: retorno sobre o patriménio liquido e margem liquida. Ambos mostram que,
a medida que se evolui da Carteira 1 para a Carteira 10, a lucratividade das
empresas tende a diminuir, tanto no indicador margem liquida, que mede o
desempenho do lucro em relagdo ao faturamento liquido, quanto no indicador
retorno sobre o patriménio liquido, que mede o desempenho do lucro em relagcédo ao
capital dos acionistas. O teste t mostrou, no caso da margem liquida, que os
resultados da Carteira 1 ndo podem ser considerados diferentes apenas em relacao
a Carteira 2 e a Carteira 4. Quando aplicado no indicador retorno sobre o patriménio
liquido, o teste t mostrou que os valores da Carteira 1 sdo, estatisticamente,
diferentes de todas as outras carteiras. Para explicar esta significativa diferenca,
basta relembrar que o fator retorno sobre o patriménio liquido apresentou, na analise
dos fatores determinantes dos pregos das agdes, o maior poder explicativo e a maior
significAncia no teste estatistico, sendo o fator com maior ponderagdo na

estruturagcao das carteiras na simulagao de investimentos.
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TABELA 18: Resultados dos testes realizados para a média da diferenca

mensal entre o indicador de duas carteiras — indices de Rentabilidade

a) Margem liquida

Média das diferen¢cas mensais entre a Margem liquida das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 7,763

Carteira3 10,491 2,729

Carteirad 8,431 0,668 (2,060)

Carteirab 15,638 7,875 5,147 7,207

Carteirab 16,225 8,462 5,733 7,793 0,587

Carteira7 20,500 12,737 10,009 12,069 4,862 4,275

Carteira8 20,483 12,720 9,992 12,052 4,845 4,259 (0,017)

Carteira9 33,479 | 25,716 | 22,988 | 25,048 17,841 17,254 12,979 12,996

Carteira10 37,223 | 29,460 | 26,732 | 28,792 | 21,585 | 20,998 16,723 16,740 3,744

Valor p para o Teste t

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteirad | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 0,1473
Carteira3 0,0188 0,4796
Carteira4 0,1259 0,8597 0,5156

Carteirab 0,0303 | 0,1273 | 0,2509 | 0,1928

Carteira6 0,0008 | 0,0211 0,0382 | 0,0490 | 0,8900

Carteira7 0,0002 | 0,0062 | 0,0151 0,0231 0,4187 | 0,3189

Carteira8 0,0066 | 0,0709 | 0,1226 | 0,000 | 0,5958 | 0,5767 | 0,9980

Carteira9 0,0000 | 0,0001 0,0001 0,0001 0,0094 | 0,0054 | 0,0249 | 0,1268

Carteira10 0,0000 | 0,0001 0,0001 0,0001 0,0052 | 0,0015 | 0,0438 | 0,0631 0,7079

b) Retorno sobre o patriménio liquido

Média das diferengas mensais entre o Retorno sobre o patrimdnio liquido das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 13,996

Carteira3 18,113 4,118

Carteira4 20,350 6,355 2,237

Carteirab 23,953 9,957 5,840 3,603

Carteira6 25,130 11,134 7,016 4,779 1,177

Carteira7 27,282 13,286 9,168 6,931 3,329 2,152

Carteira8 31,246 17,250 13,132 10,895 7,292 6,116 3,964

Carteira9 37,889 | 23,893 19,775 17,538 13,935 12,759 10,607 6,643

Carteira10 69,637 | 55,641 51,524 | 49,287 | 45,684 | 44,507 | 42,355 | 38,391 31,748

Valor p para o Teste t

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 0,0000

Carteira3 0,0000 | 0,0000

Carteira4 0,0000 0,0000 0,0015

Carteirab 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Carteira6 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0541

Carteira7 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0001 0,0139

Carteira8 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Carteira9 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Carteira10 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Fonte: elaborado pelo autor
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Quanto aos indices de barateamento, é interessante salientar, em primeiro
lugar, que os indicadores prego / lucro por acdo e preco / EBIT apresentam,
observando-se a Tabela 19, tendéncia de crescimento a medida que se evolui da
Carteira 1 para a Carteira 7, sendo verificada, a partir de entdo, nova queda no valor
do indicador até a Carteira 10. Este fato, a primeira avaliagdo, pode levar a
interpretacdo que a Carteira 10, por exemplo, possui agbes com indicadores
melhores que a Carteira 1. Entretanto, a verdadeira razdo do fato esta no
comportamento dos lucros das empresas a medida que se evolui da Carteira 1 para
a Carteira 10. Conforme destacado no paragrafo anterior, observa-se que a Carteira
1 é formada, preponderantemente, por acgdes de empresas com elevada
lucratividade, e a Carteira 10 é formada, preponderantemente, por agdes de
empresas com baixa lucratividade, a qual, muitas vezes, € negativa. Por isto, a
medida que as carteiras passam a ser integradas por maior numero de agdes de
empresas com baixa lucratividade, os indicadores preco / lucro por agao e prego /
EBIT tendem a aumentar, o que ocorre até 0 momento em que, na composi¢cao das
carteiras, participam ac¢des de empresas com lucratividade negativa, o que tende a
gerar um efeito de redugao dos valores dos indicadores das carteiras, uma vez que
estes sdo calculados pelas médias dos indicadores das ag¢des. Esta mesma analise
€ valida para o indicador preco / valor patrimonial por acéo, salientando-se que,
neste caso, a tendéncia é de queda no indicador quando se evolui da Carteira 1 para
a Carteira 7 e de aumento quando se evolui da Carteira 8 para a Carteira 10.

Excluindo-se os efeitos que a mudancga na lucratividade das empresas gera
sobre os indices de barateamento das carteiras, conforme mencionado acima, pode-
se entender melhor o resultado destes indicadores. A Carteira 1 apresentou os
menores indices preco / lucro por acéo e preco / EBIT. Apesar disso, os resultados
dos testes t realizados para cada um dos indicadores, dispostos na Tabela 19,
mostraram que, em muitos casos, a diferenca nas médias ndo € estatisticamente
significativa, o que se deve a volatilidade dos indicadores na amostra utilizada.
Independente deste fato, € interessante observar que os resultados dos indicadores
novamente se comportaram de maneira semelhante aqueles encontrados por
Haugen e Baker (1996), ou seja, mostraram que ag¢des com bom desempenho
esperado podem ser encontradas no mercado a precos relativos baratos, o que nao
€ compativel com a idéia de mercado eficiente. Entretanto, o indicador prego / valor

patrimonial por agao da Carteira 1 apresentou o maior valor entre as carteiras, o que
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reduz a aceitabilidade da idéia de que estas agbes possuem precgos relativos
baratos. Uma explicagcdo razoavel para este fato, levando em conta os fatores
determinantes das agdes e os resultados das variaveis relacionadas a liquidez € que
as acbOes da Carteira 1 sdo de empresas que voltaram a apresentar resultados
significativamente positivos apés um periodo anterior de prejuizos. A partir dai, as
acdes comegam a apresentar uma tendéncia de liquidez crescente, mas sem
reflexos imediatos sobre a valorizacdo da agcao em bolsa. Como o resultado em
termos de lucratividade — lucro por acdo e EBIT — ja aumentou, mas sem reflexos
sobre o valor de mercado da empresa, os indicadores que levam em conta estes
valores permanecem baixos. Entretanto, como a velocidade com que aumenta ou
reduz o patriménio liquido € menor, em termos relativos, e considerando que o seu
patrimdnio ainda é baixo devido a um periodo anterior de prejuizos acumulados, a
relagdo pregco / valor patrimonial por acdo acaba se tornando maior, levando a
interpretacdo de que as agdes da Carteira 1 sdo mais caras que as acdes das
demais carteiras. Além disso, para analisar se uma acido estda mais cara ou mais
barata que outra em termos de valor patrimonial, € necessario utilizar o custo de
oportunidade do capital. Desta forma, se o custo de oportunidade for igual ao retorno
sobre o patriménio liquido da empresa, é factivel que o valor de mercado da acéao
seja proximo ao valor patrimonial da acdo. Da mesma forma, se o retorno sobre o
patriménio liquido for superior ao custo de oportunidade do capital, € de se esperar
que o valor de mercado da agao seja superior ao seu valor patrimonial. Observando-
se o retorno sobre o patriménio liquido médio da Carteira 1, de 30,80%, o qual é
significativamente superior ao retorno sobre o patrimonio liquido médio da Carteira 2,
de 16,74%, é de se esperar, considerando o que foi dito neste paragrafo, que a
relacdo precgo / valor patrimonial por acdo da Carteira 1 seja superior ao valor do

indicador para a Carteira 2, o que pode ser comprovado na leitura da Tabela 15.
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TABELA 19: Resultados dos testes realizados para a média da diferenca

mensal entre o indicador de duas carteiras — indices de Barateamento

a) Relacdo Preco / Lucro por Acéo

Média das diferengcas mensais entre a Relac&o Pre¢o / Lucro por A¢do das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 (0,505)
Carteira3 (2,387) | (1,882)
Carteira4 (1,505) | (1,000) 0,882
Carteira5 (1,965) | (1,460) 0,422 (0,460)
Carteirab (1,741) | (1,236) 0,646 (0,236) 0,224
Carteira7 (2,159) | (1,654) 0,228 (0,654) | (0,194) | (0,418)
Carteira8 0,609 1,114 2,996 2,114 2,574 2,350 2,768
Carteira9 3,613 4,118 6,000 5,118 5,578 5,354 5772 3,004
Carteira10 3,228 3,733 5,615 4,733 5,193 4,969 5,387 2,619 (0,385)
Valor p para o Teste t
Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,5071
Carteira3 0,0015 0,0079
Carteira4 0,0332 0,1161 0,2031
Carteirab 0,0265 0,0990 0,6144 0,5766
Carteirab 0,0798 0,2435 0,4879 0,8215 0,8406
Carteira7 0,0474 0,1971 0,8555 0,5879 0,8832 0,7585
Carteira8 0,5567 0,2432 0,0014 0,0352 0,0242 0,0740 0,0851
Carteira9 0,0010 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0071
Carteira10 0,0016 0,0006 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0395 0,7546

b) Relacdo Preco / Valor Patrimonial por Acdo

Média das diferencas mensais entre a Relagdo Preco / Valor Patrimonial por Agdo das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,167
Carteira3 0,107 (0,060)
Carteira4 0,326 0,159 0,219
Carteirab 0,382 0,215 0,275 0,056
Carteirab 0,484 0,317 0,377 0,158 0,102
Carteira7 (0,224) | (0,391) | (0,331) | (0,550) | (0,606) | (0,708)
Carteira8 0,359 0,192 0,252 0,033 (0,023) | (0,124) 0,583
Carteira9 0,261 0,094 0,154 (0,065) | (0,121) | (0,223) 0,485 (0,098)
Carteira10 (0,254) | (0,421) | (0,361) | (0,580) | (0,636) | (0,738) | (0,030) | (0,613) | (0,515)
Valor p para o Teste t
Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9
Carteira2 0,0094
Carteira3 0,2383 0,5625
Carteira4 0,0000 0,0019 0,0129
Carteira5 0,0000 0,0098 0,0064 0,4090
Carteirab 0,0000 0,0000 0,0001 0,0010 0,0930
Carteira7 0,7447 0,5754 0,6372 0,4303 0,3858 0,3100
Carteira8 0,0000 0,0481 0,0371 0,6808 0,8040 0,1149 0,4070
Carteira9 0,0238 0,4427 0,2180 0,5459 0,2884 0,0351 0,4936 0,4435
Carteira10 0,1609 0,0272 0,0689 0,0019 0,0009 0,0001 0,9674 0,0009 0,0110
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¢) Relacdo Preco / EBIT

Média das diferengas mensais entre a Relacdo Preco / EBIT das Carteiras

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 0,552

Carteira3 (3,864) | (4,416)

Carteirad (1,917) | (2,469) | 1,947

Carteira5 (3211) | (3,762) | 0,653 | (1,294

Carteira6 (5,617) | (6,169) | (1,753) | (3,700) | (2,407)

)

)
Carteira7 (7,941) | (8,492) | (4,077) | (6,024) | (4,730) | (2,323)
Carteira8 (5,595) | (6,146) | (1,731) | (3,677) | (2,384) | 0,023 | 2,346

Carteira9 (0,937) | (1,489) 2,927 0,980 2,273 4,680 7,003 4,657

Carteira10 0,823 0,272 4,687 2,741 4,034 6,441 8,764 6,418 1,761

Valor p para o Teste t

Carteira1 | Carteira2 | Carteira3 | Carteira4 | Carteira5 | Carteira6 | Carteira7 | Carteira8 | Carteira9

Carteira2 0,8197

Carteira3 0,0074 | 0,0608

Carteira4 0,2790 | 0,2426 | 0,2204

Carteirab 0,1102 | 0,1380 | 0,7022 | 0,4854

Carteira6 0,0118 | 0,0072 | 0,2949 | 0,0697 | 0,2310

Carteira7 0,0006 | 0,0027 | 0,0343 | 0,0088 | 0,0596 | 0,2284

Carteira8 0,0179 | 0,0208 | 0,4295 | 0,0717 | 0,2400 | 0,9910 | 0,3026

Carteira9 0,4929 | 0,4793 | 0,0731 0,4591 0,1916 | 0,0161 0,0019 | 0,0134

Carteira10 0,5876 | 0,8917 | 0,0005 | 0,1040 | 0,0271 0,0002 | 0,0000 | 0,0010 | 0,2119

Fonte: elaborado pelo autor

Assim, resumindo-se a analise feita a respeito do perfil das carteiras, pode-se
dizer que a Carteira 1, com maior retorno esperado, possui:

e Variaveis relacionadas ao risco: todos os indicadores da Carteira 1
mostraram-se 0os menores dentre as dez carteiras;

e Variaveis relacionadas a liquidez: o valor de mercado das agdes e a
presenca em bolsa da Carteira 1 foram semelhantes aos resultados das
outras carteiras, a relagcdo volume negociado sobre valor de mercado
meédio da Carteira 1 foi menor que das demais carteiras e a tendéncia de
crescimento do volume negociado foi maior que para as demais
carteiras.

e indices de Barateamento: a Carteira 1 é composta por acdes que
possuem 0s menores precos relativos, quando analisados o preco / lucro
por acdo e o preco / EBIT, e os maiores precos relativos, quando
analisado o preco / valor patrimonial por acao.

e indices de rentabilidade: a Carteira 1 possui agbes de empresas com
rentabilidade significativamente superior a rentabilidade das empresas

cujas agdes compdem as outras carteiras.
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4.4EVIDENCIAS ENCONTRADAS SOBRE A EFICIENCIA DO MERCADO
BRASILEIRO

Conforme descrito no Capitulo 2, a eficiéncia do mercado acionario, de
acordo com o proposto por Fama (1970), envolve o tipo de informagédo que esta
refletida no pregco da agao e a possibilidade de, com esta informagao, obter retorno
superior ao retorno do mercado. O autor argumentou, ainda, que o mercado pode
ser eficiente em trés niveis, de acordo com quais informacgdes estao refletidas nos
precos.

Diversos estudos realizados desde a elaboragdo da hipétese concluiram, de
acordo com o apresentado anteriormente, que ha inumeras anomalias no mercado
que ferem os principios basicos, inclusive, da forma fraca de eficiéncia de mercado,
tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil. Neste ultimo caso, podem-se citar os
resultados mais recentes encontrados por Minardi (2001), Torres, Bonomo e
Fernandes (2000), Costa Jr. e Neves (2000, apud Torres, Bonomo e Fernandes,
2002, p. 237) e Braga e Leal (2002), os quais, analisando o desempenho de agdes
no mercado brasileiro, detectaram a existéncia de anomalias capazes de gerar
retornos superiores.

Os resultados apresentados neste estudo mostram, em consonancia aos
resultados encontrados pelos autores mencionados no paragrafo anterior, que ha
evidéncias de que o mercado acionario brasileiro n&o é eficiente, pelo menos no que
tange aos conceitos apresentados por Fama (1970). A luz dos resultados
encontrados nas duas simulagdes de investimento — sem custos de transagao e com
custos de transacdo —, pode-se perceber que os quatro principais fatores
determinantes dos precos dos ativos, quais sejam retorno sobre o patriménio liquido,
excesso de retorno no més anterior, volume negociado / valor de mercado médio e
excesso de retorno nos 12 meses anteriores, s&o capazes de gerar boa
previsibilidade nos retornos futuros das agdes, formando carteiras com retornos
esperados superiores ao retorno do mercado e com baixo risco, conforme descrito
na avaliagdo do perfil dos portfolios. Deve-se salientar que, dos quatro fatores
encontrados como determinantes dos pregos das agdes, trés estao relacionados ao

desempenho passado do preco da agdo em mercado e do volume negociado,
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indicando, assim, que o mercado néao seria eficiente nem na forma fraca, segundo o
conceito de Fama (1970).

Estes resultados foram corroborados pela analise estatistica realizada sobre
os retornos das carteiras sem custos de transagao, cujos resultados mostram que o
retorno da Carteira 1 foi superior aos retornos do Ibovespa, bem como aos retornos
das Carteiras 5 a 10. Entretanto, deve ser considerado que a analise estatistica dos
retornos das carteiras com custos de transagdo, mostrou que, a um nivel de
significancia de 5%, n&do ha diferengca entre a média dos retornos mensais da
Carteira 1 e do Ibovespa, embora a primeira tenha obtido retorno superior,
estaticamente significativo, aos retornos da Carteira 5 a 10. Deve-se ponderar,
ainda, que a reproducédo do Ibovespa através de uma carteira de ag¢des também
implica em custos de transacao, em funcdo do rebalanceamento quadrimestral que
ocorre na carteira teorica do indice. Estes custos ndo foram inseridos nos retornos
mensais do Ibovespa quando comparados aos retornos das simulagdes das

carteiras com custos de transacgéo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou, em um primeiro momento, encontrar os fatores
determinantes dos pregos das ag¢des no mercado acionario brasileiro, através da
metodologia proposta por Haugen e Baker (1996). Para isto, foi utilizada uma
amostra de 453 ag¢des negociadas na Bovespa, no periodo de janeiro de 1995 a
junho de 2003, sendo a base de dados mensal. Apds diversos filtros que procuraram
eliminar agdes sem negociagao na bolsa ou que tivessem poucos dados disponiveis,
a amostra foi reduzida, em média, para 111 agdes em cada més. Por sua vez, foram
utilizados 65 fatores para o calculo dos fatores determinantes, divididos em seis
grandes grupos: fatores de risco, fatores de liquidez, medidas de barateamento,
medidas de rentabilidade, fatores técnicos e variaveis setoriais. Posteriormente,
utilizando o Modelo de Fator de Retorno Esperado e os fatores determinantes, foram
calculados os retornos esperados para as acgdes, a partir dos quais foram
estruturados 10 portfolios, divididos de acordo com o valor do retorno esperado das
acdes. Em seguida, os resultados efetivos foram comparados, mensalmente,
considerando os retornos dos portfolios sem incidéncia de custos de transacao e
retornos com incidéncia de custos de transacao, visando avaliar a assertividade do
modelo em prognosticar os retornos das ag¢des. Por ultimo, foi analisado o perfil de
cada um dos portfolios, visando avaliar que tipo de agdo compde cada uma das
carteiras.

O Modelo de Fator de Retorno Esperado, conforme apresentado por Haugen
e Baker (1996) e diferente do Capital Asset Pricing Model e da Arbitrage Pricing
Theory, ndo apresenta nenhuma fundamentagao tedrica. Sua construgao é feita a
partir de métodos estatisticos, utilizando, especialmente, a analise de regressao
multipla com dados cross-section. Resumidamente, o modelo diz que a diferenca de
retorno entre uma agao especifica e das demais agdes no més t € resultado da soma
das exposi¢gdes das acdes, medidas pelos betas da regressdo — ou payoff —, em
relacdo aos valores dos fatores determinantes da agédo no més t-1.

Os resultados encontrados neste estudo levaram a cinco fatores

determinantes dos precos das agdes no mercado brasileiro. Embora Haugen e Baker
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(1996) tenham encontrado maior numero de fatores determinantes para o mercado
americano, os resultados aqui descobertos corroboram, totalmente, os resultados
dos autores. Contrapondo a teoria tradicional de que o retorno esperado € fungao
diretamente proporcional do risco da acao, nenhum fator de risco foi classificado no
grupo selecionado, o que denota que variaveis como o beta de mercado definidos
pelo CAPM ou os betas da APT nao se mostraram capazes de influenciar os
retornos das agdes. O fator com maior significancia estatistica em sua média e maior
influéncia nos retornos das acdes no mercado brasileiro foi o retorno sobre o
patriménio liquido, pertencente as medidas de rentabilidade. O payoff do fator foi
positivo, evidenciando que quanto maior o retorno sobre o patriménio liquido maior o
retorno esperado da agdo no mercado. Do grupo de fatores técnicos, mostraram-se
estatisticamente significativos o excesso de retorno no més anterior, com payoff
negativo, e o excesso de retorno nos 12 meses anteriores, com payoff positivo,
evidenciando, respectivamente, tendéncia de reversao do desempenho da agcéo no
més anterior e continuidade do desempenho da acdo nos ultimos 12 meses. O
quarto fator determinante foi o indicador volume negociado / valor de mercado
médio, com payoff negativo, evidenciando uma tendéncia de menor retorno da agao
a medida que o indicador aumenta. Por ultimo, foi classificado como sendo
determinante um fator setorial: eletroeletrénicos. Embora seu resultado mostre que
uma ag¢ao de empresa nao pertencente a este setor tenda a apresentar melhor
desempenho do que uma agdo de empresa do setor, tendo em vista o payoff
negativo do fator, o seu efeito sobre a determinacdo dos precos das agdes é
bastante reduzido, em fungdo do numero de agdes pertencentes a este setor.

A simulacdo de investimentos realizada a partir dos fatores determinantes
mostrou que a Carteira 1, com o melhor retorno esperado, apresentou retorno meédio
superior ao rendimento das demais carteiras e do indice de mercado, o Ibovespa. Na
simulagdo sem custos de transagéo, o retorno médio mensal da Carteira 1 foi de
1,78%, enquanto o retorno médio da carteira com a segunda melhor performance, a
Carteira 3, foi de 0,88% e o retorno médio do Ibovespa foi de -0,45%. Estes
resultados foram corroborados pelo teste t para amostras emparelhadas que, a um
nivel de significancia de 5%, acusaram diferenca dos retornos da Carteira 1 em
relagao aos retornos das Carteiras 5 a 10, bem como em relagdo ao Ibovespa. Ja na
simulagdo com custos de transacdo nas carteiras, o retorno médio mensal da

Carteira 1 caiu para 0,46%, enquanto o portfolio com a segunda melhor
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performance, a Carteira 4, apresentou retorno médio de -0,21%. Desta vez, o teste t
aplicado para amostras emparelhadas mostrou, a um nivel de significancia de 5%,
que o retorno da Carteira 1 difere apenas em relacédo aos retornos das Carteiras 6 a
10, sendo igual ao retorno do Ibovespa.

Por sua vez, a analise do perfil dos portfolios apontou resultados também nao
condizentes com as tradicionais teorias existentes. Na avaliagdo do risco das
Carteiras, em que foram analisadas as volatilidades dos retornos mensais, o beta de
mercado das carteiras e o grau de endividamento liquido das empresas integrantes
das carteiras, todos os indicadores da Carteira 1 mostraram-se os menores dentre
as dez carteiras, com diferencas significativas no teste t para amostras
emparelhadas, na maior parte das comparacdes. Na avaliacdo das variaveis
relacionadas a liquidez, o valor de mercado das agdes e a presenca em bolsa da
Carteira 1 foram semelhantes aos resultados das outras carteiras, enquanto que a
relacdo volume negociado sobre valor de mercado médio da Carteira 1 foi menor
que das demais carteiras e a tendéncia de crescimento do volume negociado foi
maior que para as demais carteiras. Com relagdo aos indices de barateamento, os
resultados mostraram que a Carteira 1 é composta por agcbes que possuem 0s
menores precgos relativos, quando analisados o precgo / lucro por agcéo e o preco /
EBIT, e os maiores precos relativos, quando analisado o precgo / valor patrimonial por
acao. Por ultimo, os indices de rentabilidade indicaram que a Carteira 1 possui
acdes de empresas com rentabilidade significativamente superior a rentabilidade das
acdes das outras carteiras.

Considerando os resultados apresentados, pode-se concluir que o Modelo de
Fator de Retorno Esperado possui boa capacidade de prognosticar os retornos
esperados de agdes e gerar a construcado de carteiras de agbes, no mercado
brasileiro, que possam apresentar melhor desempenho que o Ibovespa. Estes
resultados sdo mais consistentes quando nao inseridos os custos de transag&o, uma
vez que a analise estatistica, neste caso, indica que ha significancia nas diferencas
entre os retornos da Carteira 1, com o melhor esperado, e os retornos do Ibovespa.
Entretanto, apesar de ndo mostrar significancia estatistica, a diferenga entre os
retornos da Carteira 1 e do Ibovespa na simulagdo com custos de transacgao, na
média mensal, foi de 0,91 pontos percentuais, o que indica que a primeira ainda
possui potencial de gerar retornos superiores neste cenario, os quais podem ser

incrementados com a redugdo dos custos de transacgdo, especialmente de
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corretagem sobre as operagdes. Neste sentido, a possibilidade de se buscar
retornos adicionais através da utilizagdo do modelo aumenta a medida que se reduz
o custo de corretagem, o que € factivel, especialmente, para investidores
institucionais, com maior volume de recursos sob administracao.

Adicionalmente, o modelo permite que o0s retornos superiores sejam
alcancados através de acdes de empresas que apresentem, na média, um perfil de
menor risco, boa liquidez em mercado, com rentabilidade das operagdes acima da
meédia e precos relativos atrativos em relacédo a rentabilidade das operagdes, o que
consiste em uma incoeréncia em relagdo as tradicionais teorias relacionadas ao
mercado acionario e a precificagdo de ativos. Em primeiro lugar, ressalta-se o fato
de que é possivel estruturar uma carteira com retorno esperado superior ao retorno
do Ibovespa, utilizando medidas do desempenho historico da acdo em relagdo ao
indice, o que fere os principios das hipéteses fraca e semi-forte de eficiéncia de
mercado. Em segundo lugar, deve-se salientar que a carteira com o melhor retorno
esperado, formada a partir do modelo, apresentou, consistentemente, os mais
baixos indicadores de risco, especialmente o de mercado, o que mostra que a teoria
que fundamenta o CAPM, por exemplo, no minimo é questionavel para o mercado
brasileiro.

Segundo Haugen e Baker (1996, p.16), “os resultados parecem ser
consistentes com a hipétese de que os mercados sao compostos por investidores
que exibem formas de comportamento em investimentos que resultam em
determinantes das diferencas nos retornos esperados fortemente similares”. Os
autores argumentam, ainda, que ... “a explicagdo mais plausivel para o poder de
predicdo do Modelo de Fator de Retorno Esperado parece ser sua exploragcado de
importantes formas de vieses na precificagdo...”. Haugen (2000) ressalta que ha
diversas evidéncias de que estes vieses provém, de maneira significativa, da
volatilidade orientada pelo erro.

Neste sentido, € possivel supor que os fatores determinantes dos precos dos
ativos se modifiquem ao longo do tempo, na medida em que o comportamento dos
agentes mude. Por exemplo, um processo de internacionalizagédo e consequente
aumento da participagéo de investidores estrangeiros pode propagar uma cultura de
investimentos diferente. Além disso, a volatilidade orientada pelo erro pode ser

ocasionada por aspectos regulatérios e institucionais que, uma vez resolvidos,
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podem reduzir a capacidade de previsdo do modelo, ou entdo alterar os fatores
determinantes dos precos das acgdes.

Entretanto, os resultados deste estudo, mostraram, no periodo analisado,
uma forte estabilidade dos fatores determinantes dos precos das acgdes, os quais
foram capazes de gerar retornos acima da média do mercado. Assim, sugere-se
que, em estudos posteriores envolvendo o mercado acionario brasileiro, sejam
realizadas analises em um espacgo temporal mais amplo, a fim de verificar se ha
mudanca dos fatores determinantes dos precos das acbes aqui encontrados.
Também, é interessante a realizagdo do estudo utilizando dados projetados em
substituicdo aos dados histéricos das empresas, a fim de verificar se o efeito
expectacional possui melhor poder de explicacao.

Por ultimo, cabe salientar que, assim, como os resultados de Haugen e Baker
(1996), os apontamentos deste estudo conduzem a idéia de que a precificacdo de
ativos deve evoluir para um caminho em que sejam relaxadas as hipoteses de
mercados eficientes, bem como a teoria tradicional que trata da relagéo risco e
retorno para mercados acionarios. Haugen (2000) classifica esta redefinigdo como
sendo as “Novas Financgas”, a qual ndo esta baseada no comportamento econémico
racional, mas sim no comportamento dos mercados, onde os dados sdo analisados
utilizando-se ferramentas estatisticas, sem idéias preconcebidas e modelos

formulados.
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Anexo A

QUADRO 1: Matriz com os betas mensais das regressdes

94

Fator / Més da Regressao jan/95| fev/95| mar/95| abr/95 | mai/95 | jun/95| jul/95| ago/95 | set/95 | out/95 | nov/95 | dez/95
Beta de g‘f\:g:gg -Indice | 0373 | -0,1921 | -0,0636 | -0,1007 | 0,0106 | 0,0308 | 0,0730 | 00681 |-02129 | -0.2244 | -00147 | 0,934
Tendéncia do grau de
endividamento do -0,0840 | 0,2063 | -0,0144 | 0,2285 | -0,1112 | -0,0513 | 0,2638 | -0,0417 | -0,1174 | -0,0891 | 0,0019 | 0,0083
patriménio liquido
Volatilidade do indicador | 5005 | 0692 | 01443 | 01463 | 01581 | 00458 | 0,0127 | -0,3229 |-00869 | 01238 | -0,0641 | -0,0214
EBIT / Preco
Volume negociado /valorde | o759 | 095 | 01328 | -0,2926 | -0,1195 | -0,1592 | -0,0739 | 00177 |-01373 | -0,0810 | 0,0373 | 0,1040
mercado médio
Tendéncia do volume -0,0329 | 0,0368 | 0,2245 | -0,0674 | -0,0250 | -0,0255 | 0,0829 | -0,0223 | 0,0228 | -0,1564 | -0,1028 | 0,1075
negociado
Preco / lucro por ag&o 0,0939 | -0,0684 | -0,0606 | -0,0358 | 0,0771 | -0,0135 | 0,0663 | 0,159 |-0,0474 | -0,0274 | 0,0178 | 0,0851
Preco / Va'ogggg'mo”'a' POT | 10,1232 | -0,0525 | -0,0048 | -0,1267 | 0,0546 | 0,0752 | 0,2532 | 0,0035 | 0,1189 | -0,1075 | 0,0239 | -0,1230
Preco / EBIT -0,1529 | -0,0815 | 0,1018 | -0,0226 | -0,0644 | 0,0282 | 0,0071 | 0,1201 | 0,0299 | 0,0311 | 0,0231 | -0,0080
Retorno sﬁaﬁgopa”'mon'o 01245 | 01541 | 0,1583 | -0,0983 | 0,0957 | -0,0958 | 0,0935 | 0,1710 | 0,0589 | -0,0115 | 0,1165 | 0,0137
Excesso d:ng?g:‘o NOMES | 90643 | 0,0737 | -0,1755 | -0,0094 | -0,3114 | -0,1380 | -0,0427 | 0,1793 | 0,0299 | -0,1123 | -0,2917 | -0,2803
Excesso deretornonos 2 | o256 | 4030 | 01756 | 01232 | 03570 | 0,0169 | 0,0257 | -0,1533 | 0,0086 | 0,0498 | -0,0163 | -0,2516
meses anteriores
Excesso deretornonos 6 | o575 | 0132 | 00577 | -0,0589 | 0,0248 | 0,2870 | 0,0808 | -0,0748 |-0,0753 | 0,0302 | 04479 | 0,1964
meses anteriores
Excesso deretornonos 12 | ) o476 | 1259 | -0.1655 | 0,0505 | -0,0248 | -0,1424 | -0,0868 | 0,0735 | 0,1239 | 00716 | -0,1572 | 0,1465
meses anteriores
Setor de Eletroeletronicos | -0,0136 | -0,0692 | 0,0644 | -0,0484 | 0,0122 | 0,0452 | 0,1710 | 0,0862 |-0,1517 | -0,0229 | -0,1896 | 0,3101
Setor de Siderurgia .0,0025 | -0,0091 | 0,1447 | -0,1139 | 0,1620 | -0,0475 | -0,0896 | 0,1624 |-0,1408 | 0,0631 | 0,0390 | -0,0213
Setor de Telecomunicagdes | -0,1104 | 0,2002 | 0,3180 | -0,1199 | 0,0306 | 0,1919 | 0,1974 | 0,0138 |-0,0069 | 0,1831 | -0,0186 | 0,0906
Fator / Més da Regresséo jan/96 | fev/96 | mar/96 | abr/96 | mai/96 | jun/96 jul/96 | ago/96 | set/96 | out/96 | nov/96 | dez/96
Betade g’oe\;gzgg -Indice | 0906 | 02054 | 00974 | -0,0036 | -0.1626 | -0,0050 | 02596 | 0,0296 | 0,0475 | 01733 | 0,0321 | -0.2093
Tendéncia do grau de
endividamento do -0,1789 | 0,0366 | -0,0724 | 0,1052 | -0,0395 | 0,2000 | 0,1967 | -0,2920 | -0,0706 | -0,0733 | 0,0462 | 0,1616
patriménio liguido
Volatilidade do indicador | 546 | o067 | -0,1465 | 0,1845 | -0,0572 | 01786 | 01783 | 0,0445 | -0,0931 | 01553 | -0,0687 | 0,1018
EBIT / Preco
Volume negociado /valorde | 515 | 0137 | -0,0205 | -0,1096 | 0,0339 | -0,0869 | -0,1023 | -0,0154 | -0,0434 | -0,0600 | -0,2820 | 0,0549
mercado médio
Tendéncia do volume 0,0650 | -0,0688 | 0,1016 | 0,0621 |-0,0087 | 0,1017 | -0,0191 | 0,0356 | -0,1478 | 0,0000 | -0,1027 | -0,1809
negociado
Preco / lucro por agéo 20,0572 | 0,1446 | -0,0778 | 0,0264 | 0,0322 | 0,1002 | 0,0338 | 0,0154 | 0,0653 | -0,1626 | -0,0856 | 0,2111
Prego/ Va'c’;gg:)”mon'a' POT 1 00219 | 0,0339 | 0,1516 | 0,0241 | 0,0045 | -0,2596 | 0,0195 | 0,0320 | -0,0316 | 0,1098 | -0,0027 | 0,0693
Prego / EBIT 20,1042 | 0,0542 | 0,202 | -0,1773 | -0,0395 | 0,1177 | 0,1062 | -0,0177 | 0,0348 | 0,0304 | 0,1484 | -0,1573
Retorno S(i%rlfigopat”mo”'o -0,0350 | -0,1723 | 0,2616 | 0,1270 | 0,1950 | 0,1626 | 0,0505 | -0,0608 | -0,1972 | -0,0182 | -0,0101 | -0,1611
Excesso d:n;g:?orrno NOMES | 40747 | 0,0966 | 0,1024 | 01116 |-0,1314 | 0,1070 | -0,2635 | 0,0552 | -0,0964 | 0,0948 | -0,1751 | -0,2073
Excesso deretorno nos 2 | 1744 | o496 | 01452 | -0,0051 | 01725 | -0,0155 | 0,0068 | 00197 | 03532 | -0,1070 | 0,2999 | 0,0656
meses anteriores
Excesso deretorno nos 6 | 144 | 3762 | -0,3741 | 03280 | 01258 | -0,0770 | 0,0604 | 02870 | -0,0541 | 0,2092 | -0,5102 | -0,0611
meses anteriores
Excesso deretornonos 12 | 4 1549 | 0012 | -0,0474 | -0.2747 | -01640 | 03074 | 02968 | -0.1157 | -01413 | -0,0261 | 01734 | 03668
meses anteriores
Setor de Eletroeletrdnicos | -0,0335 | -0,0014 | -0,0103 | -0,0153 | 0,2448 | 0,2113 | 0,0223 | 0,0218 | 0,0123 | -0,2577 | 0,0072 | -0,0312
Setor de Siderurgia 0,0874 | -0,2062 | -0,0042 | -0,3242 | -0,1741 | -0,0893 | 0,0621 | -0,1182 | 0,702 | 0,1033 | 0,1586 | 0,1563
Setor de Telecomunicagbes | 00259 | -0,0832 | 0,1680 | 0,1858 | 0,1967 | -0,0286 | -0,1247 | -0,0767 | -0,1220 | -0,0648 | 0,2067 | 0,1469

Fonte: elaborado pelo autor
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QUADRO 1: Matriz com os payoffs mensais das regressoes
Fator / Més da Regressao jan/97 | fev/97 | mar/97 | abr/97 | mai/97 | jun/97 jul/97 | ago/97 | set/97 | out/97 | nov/97 | dez/97
Beta de goe\igzgg -Indice 1 1704 | 0,0150 | 01186 | 0,1032 | 0,0626 | 0,0311 | -0,0280 | 0,0487 | -0.2461 | -0,0689 | -0,3201 | 0,0505
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | -0,0629 | 0,0284 | -0,1011 | -0,0399 | -0,0445 | -0,1816 | 0,0426 | 0,1403 | -0,1766 | 0,0625 | -0,1571 | 0,1304
liquido
Volatilidade do indicador | ;777 | (0136 | -0,0354 | 00422 | 03790 | -0,0345 | 01073 | -0,1193 | 01854 | 0,0040 | -0,0362 | -0,1628
EBIT / Preco
Volume negociado /valorde | 476 | 00676 | -01383 | 0,0860 | -0,0920 | -0,0214 | -0,2035 | -0,0929 | -0,1898 | -0,0634 | -0,0460 | 0,0843
mercado médio
Tendéncia do volume -0,0427 | 0,0738 | -0,0250 | 0,0264 | 0,0663 | 0,0649 | -0,1124 | 0,1809 | -0,1460 | 0,2269 | 0,0923 | -0,0551
negociado
Preco / lucro por agéo 0,1805 | 0,0066 | -0,1581 | 0,0069 | -0,0776 | -0,1256 | -0,1642 | -0,0353 | 0,1267 | 0,0560 | -0,0677 | 0,1509
Preco /valo;gg(t)nmomal POr | 02378 | 0,0964 | 0,2004 | 0,1586 | -0,0942 | -0,2015 | -0,3164 | -0,0101 | 0,0939 | 0,0640 | 0,1475 | -0,1505
Prego / EBIT 0,0096 | 0,0377 | 01133 | -0,0744 | 0,0419 | -0,0651 | 0,0992 | -0,0803 | 0,0426 | 0,0673 | 0,0610 | -0,0557
Retorno sc:it;rl:eigopatnmomo 0,0719 | 0,1390 | -0,0882 | 0,3235 | 0,1210 | 0,638 | 02772 | -0,0116 | 0,0373 | 0,1311 | 0,2513 | 0,1363
Excesso d:ng?c:rno NOMES | (1644 | 02729 | 0,0061 | -0,2348 | 0,2911 | -0,1374 | -0,0564 | -0,0571 | 0,0508 | -0,3866 | 0,1052 | -0,2382
Excesso deretorno nos 2 | oga1 | 94013 | 10,1135 | 0,1850 | -0,0226 | -0,0996 | -0,1894 | -0,0539 | 0,0940 | 02575 | -04321 | 01192
meses anteriores
Excesso deretornonos 6 | 172 | 2679 | -0,0663 | 0,1449 | -02514 | 01050 | 0,1408 | -0,3172 | -0,1110 | 0,0609 | 0,2694 | 0,0066
meses anteriores
Excesso deretornonos 12 | 5550 | 1087 | 03055 | 00745 | 0,1742 | 01054 | -0,0290 | 01753 | 0,0365 | 01290 | 0,0842 | 0,0720
meses anteriores
Setor de Eletroeletronicos | 0,0794 | 0,0334 | -0,0520 | -0.2058 | -0,2308 | -0,1758 | -0,1700 | 0,0682 | -0,0534 | -0,0783 | -0,1474 | 0,2267
Setor de Siderurgia -0,1610 | 0,2832 | -0,0240 | -0,0250 | -0,1014 | -0,2136 | 0,1409 | 0,2463 | -0,1029 | -0,0428 | -0.1675 | 0,0128
Setor de Telecomunicagdes | 0,1038 | -0,0435 | 0,0023 | -0,0650 | 0,0386 | -0,0956 | -0,0568 | 0,0262 | 0,0285 | 0,0414 | 0,0143 | 0,0148
Fator / Més da Regressao jan/98 | fev/98 | mar/98 | abr/98 | mai/98 | Jun/98 jul/98 | ago/98 | set/98 | out/98 | nov/98 | dez/98
Beta de g“:\;gggg -Indice | 0551 | 0,0493 | -0.2859 | -0.2115 | -0,1466 | 0,1838 | -0,0222 | 0.2423 | 0,0295 | 02524 | -0,2239 | 0,0514
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 0,0240 | 0,1660 | 0,0219 | -0,0016 | -0,1769 | 0,0308 | -0,1220 | 0,1644 | -0,1697 | 0,0469 | -0,0178 | 0,0169
liquido
Volatilidade do indicador | 155 | o 0456 | 00865 | 0,0501 | -0,0957 | -0,0056 | 02542 | 0,2023 | -0,3494 | -0.1838 | -0,1253 | -0,0043
EBIT / Preco
Volume negociado /valorde | 5350 | 1323 | -0,0086 | 0,0420 | 01820 |-0,1083 | -0,0700 | -0,1097 | 0,0421 | -0,1595 | -0,0549 | -0,0315
mercado médio
Tendéncia do volume -0,0633 | -0,0465 | 0,0415 | -0,1141 | -0,0686 | 0,0077 | -0,2516 | 0,1889 | -0,1177 | 0,0792 | 0,1254 | -0,0882
negociado
Preco / lucro por ago 0,0948 | -0,0317 | 0,0384 | -0,0908 | -0,1437 | -0,0886 | -0,0048 | 0,0014 |-0,3207 | -0,0699 | 0,0969 | 0,1307
Preco / Valogggg'moma' POr | 51164 | -0,1550 | -0,0293 | 0,0940 | 0,1418 | -0,0164 | 0,3978 | -0,0783 | -0,0442 | -0,1861 | -0,0425 | -0,1823
Preco / EBIT -0,0644 | -0,0267 | 0,0223 | -0,1671 | 0,1281 | 0,0106 | 0,0749 | 02486 |-0,3279 | -0,0244 | -0,0549 | -0,1302
Retorno S?%rueigopat”mo”'o 0,1972 | 0,3301 | -0,0710 | 0,0019 | -0,0925 | 0,4026 | 0,0592 | 0,2798 |-0,0154 | 0,1017 | 0,0962 | 0,0910
Excesso d:n;i‘i)orpo NOMES | 49541 | -0,0012 | 0,2370 | 0,0368 | -0,2009 | -0,1635 | -0,3033 | -0,0623 | 0,0916 | -0,0432 | -0,1097 | 0,2958
Excesso deretornonos 2| o577 | 0474 | .01941 | -0,1864 | 0,2804 | -0,0299 | 0,3319 | 00422 | -0,0995 | 0,0296 | -0,1993 | -0,4997
meses anteriores
Excesso deretornonos 6 | og45 | 4589 | -0,1519 | 0,1009 | -0,3295 | -0.2059 | 0,1031 | -0,3092 | 0.2693 | -0.1088 | 0,1072 | -0.4047
meses anteriores
Excesso deretorno nos 12| yy65 | 0671 | -0,0043 | 01621 | 0,0594 | 0,0568 | 01814 | 0,2846 | -0,1398 | 01332 | -0,2676 | 03475
meses anteriores
Setor de Eletroeletronicos | -0,0563 | -0,0990 | -0,0224 | -0,2536 | -0,0318 | 0,0868 | 0,1478 | 0,1609 | -0,0674 | -0,1566 | 0,1318 | -0,1367
Setor de Siderurgia 0,1295 | -0,0245 | 0,0899 | -0,0083 | -0,0784 | 0,1684 | -0,2431 | -0,1170 | -0,0833 | 0,0027 | 0,0199 | -0,1609
Setor de Telecomunicagdes | 0,1442 | 0,2169 | -0,0133 | 0,1152 | -0,1005 | -0,0044 | -0,3742 | -0,1118 | 0,0766 | 0,1035 | -0,1653 | -0,1224

Fonte: elaborado pelo autor
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QUADRO 1: Matriz com os payoffs mensais das regressdes

Fator / Més da Regresséo jan/99 | fev/99 | mar/99 | abr/99 | mai/99 | Jun/99 | jul/99 | ago/99 | set/99 | out/99 | nov/99 | dez/99

Beta de mercado - indice

-0,0466 | 0,1841 | 0,1498 | -0,0586 | -0,0598 | -0,3776 | 0,0668 | -0,0574 | 0,0202 | 0,2154 | 0,0003 | 0,0226
Bovespa

Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio |-0,0523 | -0,0525 | 0,0250 | -0,0576 | -0,1511 | -0,1123 | -0,3261 0,0164 | -0,0845 | -0,0316 | -0,2105 | -0,0466
liquido

Volatilidade do indicador EBIT

/ Preco -0,2429 | -0,0780 | 0,0328 | 0,0071 | -0,0565 | 0,2077 | -0,1680 | -0,1353 | 0,3665 | -0,2204 | 0,1781 0,1829

Volume negociado / valor de

. -0,1832 | 0,4814 | -0,0427 | -0,0293 | 0,0879 |-0,0627 | -0,1537 | -0,0302 | -0,1998 | 0,1503 | 0,1116 | -0,0630
mercado médio

Tendéncia do volume 0,1141 | 0,0942 | -0,1835 | 0,038 | 0,0172 | -0,0218 | -0,1376 | -0,0561 | 0,0358 | 0,2003 | 0,0030 | -0,0122

negociado
Preco / ILchro por agéo -0,0207 | 0,0750 | -0,9477 | 05275 | -0,0833 | -0,1968 | 0,0481 | -0,3447 | -0,5407 | -0,3738 | -0,0114 | -0,1158
Preco / Valoggggimonia' POT 10,1187 | -0,0272 | -1,0744 | 0,5695 | -0,0540 | 0,0774 | -0,0875 | -0,1971 | -0,3460 | -0,4436 | -0,0537 | 0,0759
Preco / EBIT -0,1846 | -0,0781 | 0,1174 | 0,1566 | 0,0520 |-0,1533 | 0,0267 | 0,0131 |-0,0470 | -0,0696 | -0,0841 | 0,0425
Retorno S‘?%’Egopat”mﬁ”io -0,0116 | 0,1977 | 0,0904 | 0,0600 | -0,0603 | -0,0610 | -0,3106 | 0,1741 |-0,0018 | 0,0413 | 0,0783 | 0,0908
Excesso daen;Ztr?Jrno NOMeS | 0453 | 0,0203 | -0,1178 | 0,0768 | -0,0193 | 02526 | -0,0419 | -0,1571 | 0,0651 | 0,0428 | 0,1129 | -0,0848

Excesso de retorno nos 2

} -0,4441 | -0,2978 | -0,0153 | -0,2416 | 0,0750 |-0,1302 | -0,0028 | 0,0707 | 0,1503 | -0,2957 | -0,1889 | -0,0495
meses anteriores

Excesso de retorno nos 6

; -0,0126 | -0,2043 | 0,0668 | 0,1135 | 0,1221 | 0,1479 | 0,1306 | 0,2613 | 0,2021 | 0,1428 | 0,1877 | 0,1771
meses anteriores

Excesso de retorno nos 12

) 0,0727 | -0,0085 | -0,0491 | 0,0871 | -0,0483 | 0,1198 | 0,0961 | -0,3314 | -0,1878 | -0,1467 | -0,1884 | -0,1573
meses anteriores

Setor de Eletroeletronicos 0,2080 | -0,1267 | -0,0586 | 0,0892 | 0,0495 |-0,1452 | -0,0723 | 0,1203 | -0,0295 | 0,0670 | 0,2862 | -0,0008

Setor de Siderurgia -0,1055 | -0,0993 | 0,3170 | -0,0456 | -0,0435 | -0,0576 | -0,1525 | -0,1905 | -0,0787 | 0,0869 | 0,1852 | 0,2221

Setor de Telecomunicagdes 0,1341 | -0,2932 | -0,0433 | 0,2895 | -0,0341 | 0,0273 | -0,0669 | -0,0410 | -0,1693 | 0,1535 | 0,0101 0,1229

Fator / Més da Regressao jan/00 | fev/00 | mar/00 | abr/00 | mai/00 | Jun/00 jul/00 | ago/00 | set/00 | out/00 | nov/00 | dez/00
Betadegg\:g?gg"”d'ce -0,0913 | 0,0255 | -0,1318 | 0,0390 | 0,1367 | 0,1136 | -0,1151 | -0,2438 | -0,1343 | -0,2585 | -0,2502 | 0,1773

Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 0,1921 | 0,0600 | -0,0441 | -0,3122 | -0,0998 | -0,0893 | 0,0622 0,0454 | -0,1505 | 0,1859 | 0,0323 | -0,0616
liquido

Volatilidade do indicador EBIT

/ Preco -0,0237 | 0,2367 | -0,0894 | -0,0203 | -0,1712 | 0,0771 | -0,1198 | -0,0580 | -0,1292 | 0,0645 | -0,0427 | -0,1314

Volume negociado / valor de

o 0,0053 | -0,2618 | 0,0250 | 0,0007 | 0,0237 | 0,1843 | -0,0715 | -0,0965 | 0,1130 | -0,0210 | 0,0008 0,0831
mercado médio

Tendéncia do volume -0,1420 | -0,0878 | 0,0019 | -0,0215 | -0,0385 | -0,2715 | -0,0322 | -0,1233 | -0,0108 | -0,2257 | 0,1802 | -0,0127

negociado
Preco / lucro por ago -0,0774 | 0,008 | 0,0097 | -0,1776 | -0,1582 | -0,0898 | -0,0789 | 0,0522 | 0,1234 | 0,1966 | 0,1146 | 0,2649
Preco / valo;1 é’ggimonia‘ POT | 09,2303 | 0,0886 | -0,2556 | 0,0539 | 0,2192 | 0,0491 | -0,0858 | -0,0199 | 0,0131 | -0,1360 | 0,0202 | 0,2008
Preco / EBIT -0,0249 | 0,1426 | 0,0858 | -0,2116 | 0,0679 | 0,0107 | -0,0858 | 0,0132 | 0,0333 | 0,0750 | 0,0102 | 0,0469
Retorno sc;%rjigopatrimﬁnio -0,2053 | 0,4047 | 0,2619 | 0,1931 | -0,0192 | -0,1407 | 0,1559 | 0,0604 | 0,2403 | 0,1172 | 0,0957 | 0,0908
Excesso daenigtr?orpo NOMES | h4g9 | 0,0467 | 0,0765 | -0,2988 | -0,0266 | -0,1880 | -0,0467 | -0,0443 | 0,1448 | -0,1296 | -0,1240 | -0,5213

Excesso de retorno nos 2

; -0,2013 | -0,2610 | -0,0870 | 0,2175 | -0,1369 | 0,1472 | 0,2086 | -0,0462 | -0,0601 | 0,3182 | -0,2383 | 0,2964
meses anteriores

Excesso de retorno nos 6

; -0,0362 | -0,1935 | -0,0153 | -0,2686 | 0,0584 | 0,0200 | -0,2591 | 0,0064 | 0,2878 | -0,0410 | -0,0047 | -0,0698
meses anteriores

Excesso de retorno nos 12

. 0,1432 | 0,0780 | -0,2419 | 0,3246 | 0,1000 |-0,0879 | -0,0801 | -0,0047 | -0,1703 | 0,1085 | -0,0381 | -0,1533
meses anteriores

Setor de Eletroeletronicos 0,0423 | -0,1955 | 0,0384 | -0,1661 | -0,1481 | 0,0550 | -0,0378 | -0,1487 | -0,0770 | 0,0633 | -0,0982 | -0,0490

Setor de Siderurgia -0,0675 | 0,1627 | 0,0396 | 0,0111 | -0,2792 | -0,1385 | 0,0920 | -0,0253 | -0,0461 | -0,0169 | -0,0486 | -0,0622

Setor de Telecomunicagdes 0,3347 | 0,1679 | -0,1513 | -0,0701 | -0,1282 | -0,0950 | 0,1107 | -0,0914 | 0,0713 | 0,3185 | 0,2317 | 0,0407

Fonte: elaborado pelo autor
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QUADRO 1: Matriz com os payoffs mensais das regressdes
Fator / Més da Regresséo jan/01 | fev/01 | mar/01 | abr/01 | mai/01 | Jun/01 jul/01 | ago/01| set/01 | out/0O1 | nov/01 | dez/01
Betade g”;\:g:gg' Indice | o 1053 | -0,1923 | -0,0900 | -0,1662 | 0,0624 | -0,1383 | 0,0851 | -0,2398 | 0,3814 | 0,2066 | 0,1966 | -0,0248
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 0,1127 | 0,2215 | -0,0269 | 0,0464 | 0,1484 | 0,0436 | 0,2582 | 0,2270 | -0,0198 | -0,2123 | 0,1805 | -0,1655
liquido
Volatilidade do indicador | 4755 | (0836 | -0,0092 | -0.2192 | -0,0027 | 00149 | 00378 | 0,0574 | -0,0355 | 0,0788 | 0,1404 | 0,0139
EBIT / Preco
Volume negociado /valorde | 1654 | (0288 | -01294 | -0,0960 | -0,1100 | -0,0140 | -0,1029 | -0,0696 | 01887 |-0,0437 | -0,0364 | -0,1631
mercado médio
Tendéncia do volume -0,1043 | -0,1801 | 0,2498 | 0,1824 |-0,1471 | -0,0231 | -0,2158 | -0,0339 | -0,1630 | 0,0583 | 0,0618 | -0,1380
negociado
Preco / lucro por ago -0,1389 | 0,0292 | -0,0038 | 0,0669 |-0,0126 | 0,0492 | 0,6796 | 0,1566 | 2,0410 | 0,1278 | 0,8285 | 1,0009
Prego/ Va'ogggé”mon'a' POT 1 03250 | -0,1813 | -0,0061 | -0,3128 | 0,0239 | 0,0478 | -0,6507 | -0,2822 | -1,9885 | -0,1469 | -0,8959 | -1,2043
Preco / EBIT 02251 | 0,0044 | -0,0676 | 0,0351 | -0,0395 | -0,2124 | 0,0346 | 0,0256 | 0,0018 | -0,2434 | -0,0115 | 0,0557
Retorno s?%rfigopat”mon'o 0,1102 | 0,2457 | 0,1142 | -0,1020 | -0,0395 | 0,1223 | -0,0120 | 0,2356 | 0,3115 | 0,0026 | 0,1441 | 0,0422
Excesso d;n;(i:ioc:rno NOMES | 40200 | -0,0308 | -0,1025 | -0,2368 | -0,2245 | 00742 | -0,1831 | -0,0322 | 0,0270 |-0,1149 | 0,1683 | 0,3246
Excesso deretornonos 2| 5145 | 00007 |-0,1303 | 0,2478 | 0,0975 | 0,0536 | 0,1719 | 0,116 | 0,0563 | 0,1417 | 0,0443 | -0.3924
meses anteriores
Excesso deretornonos 6 | o yn | 0751 | 01877 | 01442 | 02050 | 02433 | 0,0902 | 0,4807 | -0,4560 | -0,0696 | 0,1569 | 02659
meses anteriores
Excesso deretornonos 12| g 5535 | 4385 |-0,0442 | 0,0286 | 0,0585 | -0.1759 | 0,0678 | -0.3578 | 04838 | -0,3271 | -0,1347 | -0,2733
meses anteriores
Setor de Eletroeletronicos | -0,2098 | 0,0504 | -0,2029 | -0,0133 | 0,0212 | 0,0023 | -0,1592 | 0,0796 | -0,2335 | -0,3569 | -0,0991 | 0,0442
Setor de Siderurgia 0,0360 | 0,0693 | 0,0167 | -0,0637 | -0,1120 | 0,0131 | 0,0821 | 0,0530 | -0,1270 | 0,1780 | -0,0207 | -0,0285
Setor de Telecomunicagdes | -0,2931 | -0,2136 | 0,0901 | 0,5017 | -0,0151 | -0,0706 | -0,3942 | 0,1812 | -0,2708 | 0,0880 | -0,1531 | -0,2856
Fator / Més da Regressao jan/02 | fev/02 | mar/02 | abr/02 | mai/02 | Jun/02 jul/02 | ago/02 | set/02 | out/02 | nov/02 | dez/02
Beta de gg&g?gg"”d'ce 0,0808 | 0,1637 | -0,0466 | -0,0358 | -0,0019 | 0,1103 | -0,2274 | -0,1690 | 0,1565 | 0,0358 | -0,0423 | 0,1053
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 0,0432 | 0,1780 | -0,2240 | 0,0135 | 0,0748 |-0,2390 | 0,0152 | 0,2990 | 0,061 | 0,1136 | 0,2016 | 0,1007
liquido
Vo'at”'dade/‘:;;égg'cador EBIT | 01656 | -0,0372 | 0,0814 | -0,0256 | -0,1769 | 0,0198 | -0,0876 | -0,0547 | -0,0152 | 0,0428 | 0,0842 | -0,0168
Volume negociado /valorde |, 1505 | 00551 | 00084 | -0,1836 | -0,2031 | 0,182 | 0,0963 | -0,0939 | 0,1923 | -0,0106 | 0,0486 | -0,1309
mercado médio
Tendéncia do volume -0,1173 | -0,0980 | 0,0133 | 01144 | -0,0062 | 0,0378 | -0,1873 | 0,0114 | -0,0620 | 0,1159 | -0,0605 | 0,0219
negociado
Preco / lucro por ago .0,5718 | 0,1027 | -0,1521 | 0,0977 | 0,2129 | -2,1876 | 02549 | -0,0147 | 0,1660 | -0,1396 | 0,0841 | 0,0153
Preco/valoraggérlmonlal POT | 3704 | -0,1282 | -0,0196 | -0,1136 | -0,0029 | 2,2219 | -0.2323 | 0,0118 |-0,2203 | 0,0152 | -0,0649 | 0,0271
Preco / EBIT .0,0676 | -0,1819 | 0,1556 | 0,0799 | -0,0702 | -0,1425 | 0,0238 | 0,1254 | -0,1629 | -0,0267 | -0,1128 | -0,2045
Retorno sc;%rjigopatnmomo -0,0527 | 0,2851 | 0,3965 | 0,0054 | 0,0407 |-0,0806 | 0,2083 | 01442 | 0,0651 | -0,1277 | 0,3149 | 0,0621
Excesso daenigtr?orpo NOMES | 40543 |-0,1902 | -0,2550 | -0,0742 | 0,2364 |-0,1584 | -0,6194 | -0,4001 | 0,2456 | -0,0744 | 0,1295 | -0,1908
Excesso deretornonos 2 | o o595 | 0603 | 04482 | 00659 | -0,1295 | -0,0038 | 02571 | 0,1705 |-0,0288 | 01363 | 0,0083 | 0,0579
meses anteriores
Excesso deretornonos 6 | 4105 | g 0664 | 00115 | 00746 | -0,0222 | 02872 | -0.3579 | 0,0719 | -0,0328 | -0,1197 | -0.5287 | -0,0092
meses anteriores
Excesso deretornonos 12| o544 | (5197 | L0.1586 | -0,0113 | 0,1564 | 0.2564 | 0,0723 | 011968 | 0.1357 | 0,0363 | 04487 | 01044
meses anteriores
Setor de Eletroeletronicos | -0,1547 | -0,0558 | 0,1375 | -0,0445 | 0,0582 |-0,0065 | -0,1792 | -0,0582 | -0,1971 | 0,0063 | -0,1099 | 0,0419
Setor de Siderurgia -0,0131 | 0,1175 | 0,2058 | 0,0836 | 0,0588 | 0,1222 | 0,2273 | -0,0323 | 0,2165 | 0,0219 | 0,1276 | 0,0122
Setor de Telecomunicagdes | -0,1137 | -0,3042 | -0,0051 | 0,1139 | 0,0361 | 0,1929 | -0,1139 | -0,0139 | 0,0273 | 0,0570 | -0,0348 | 0,0877

Fonte: elaborado pelo autor



QUADRO 1: Matriz com os payoffs mensais das regressdes

Fator / Més da Regressao jan/03 | fev/03 | mar/03 | abr/03 | mai/03

Beta de mercado - indice

0,1445 | -0,1026 | 0,3532 | 0,2259 | -0,1728
Bovespa

Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 0,1995 | 0,1880 | 0,0574 | 0,3067 | -0,0453
liquido

Volatilidade do indicador

-0,0754 | -0,1073 | -0,1975 | -0,1533 | 0,0406
EBIT / Preco ' ' ' ’ ’

Volume negociado / valor de

o -0,2251 | 0,1570 | -0,2507 | -0,1870 | -0,0143
mercado médio

Tendeéncia do volume -0,0461 | -0,0440 | -0,0918 | -0,0521 | 0,2354

negociado
Preco / lucro por acéo 0,1170 | -0,0449 | 0,0085 | 0,2172 | 0,0399
Prego /valor patrimonial por | 5045 | 92029 | 0,2337 | -02777 | 0,0391
acéo
Preco / EBIT -0,1112 | 0,0874 | -0,0178 | 0,0311 | -0,0216
Retorno S‘f%rfigopat”mon'o -0,0365 | -0,0542 | -0,0470 | -0,2831 | 0,2192
Excesso deretornono més | o er1 | 92772 | 0,1945 | 0,026 | 0,0323
anterior

Excesso de retorno nos 2

. 0,0892 | 0,0394 | -0,1999 | 0,1807 | 0,2580
meses anteriores

Excesso de retorno nos 6

; 0,1029 | 0,4560 | 0,2181 | -0,2582 | 0,0229
meses anteriores

Excesso de retorno nos 12

. 0,3791 | -0,2856 | -0,4369 | 0,4655 | 0,0966
meses anteriores

Setor de Eletroeletrénicos 0,0468 | -0,1593 | 0,1648 | -0,0970 | -0,1480

Setor de Siderurgia 0,0942 | -0,0983 | 0,1994 | -0,1188 | 0,1315

Setor de Telecomunicagdes | 0,0897 | 0,0498 | -0,0777 | -0,0954 | 0,0716

Fonte: elaborado pelo autor
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Fator / Més da Regressao jan/95| fev/95| mar/95| abr/95 | mai/95 | Jun/95 | jul/95 | ago/95 | set/95 | out/95| nov/95 | dez/95
Beta de g‘ggzgg - Indice 81% | 81%| 72%| 69%| 71%| 82%| 84%| 75%| 80%| 78%| 66%| 73%
Tendéncia do grau de
endividamento do 85% | 63%| 63%| 79%| 49%| 65%| 78%| 81%| 84%| 72%| 77%| 86%
patriménio liquido
Vo'at"ggﬁe/dpc’re'gg'cadm 68% | 54% | 72%| 63%| T7%| 70%| 67%| 87%| 76%| 75%| 86%| 75%
Vol ume nego dcc')ar?]% éi‘(’)a'or de | 7805 | 78%| 83%| 83%| 83%| 80%| 86%| 78%| 86%| 72%| 75%| 86%
Te”di”ecg;ggg d";'“me 90% | 90%| 93%| 92% | 80%| 87%| 97%| 94%| 93%| 90%| 79%| 79%
Preco / lucro por ag&o 64% | 67% 73% | 79%| 76%| 70%| 72%| 74%| 83%| 80%| 65%| 67%
Prego/ Va'ogggg'mo”'a' POT | 700 |  66%| 79%| 75%| 77%| 73%| 74%| 68%| 70%| 67%| 55%| 54%
Preco / EBIT 72%| 79%| 81%| 89%| 90%| 95%| 94%| 88%| 88%| 78%| 87%| 87%
Retorno Sﬁaﬁgopa”'mon'o 78% | 82% 61% | 74%| 50%| 70%| 73% 67% | 91%| 90%| 67%| 72%
Excesso d:nigﬁ’orpo no més 47% |  45% 47% |  42% | 38%| 59%| 50% 38%| 61%| 61%| 31%| 57%
Excenﬁzge‘f'searnet‘;’ig?egc’s 2 43% | 39%| 37%| 36%| 27%| 46%| 41%| 25% | 42% | 64%| 29%| 30%
Excenfzgedseaft‘grrig‘r’egos 6 46% | 41% 32% |  42% | 35%| 40%| 42%| 40%| 32%| 37%| 24% 19%
Exce;se"sgse ;re]tt‘;lnooré‘sos 12 39% | 46% 43% | 62%| 68%| 58%| 52% 62% | 40%| 52%| 30%| 33%
Setor de Eletroeletronicos 87%| 83%| 86%| 83%| 90%| 91%| 90%| 76%| 78%| 76%| 83%| 83%
Setor de Siderurgia 88% | 88%| 83%| 85%| 83%| 81%| 81%| 79%| 83%| 82%| 83%| 89%
Setor de Telecomunicagdes 83% 83% 84% 74% 74% 79% 78% 73% 76% 78% 62% 60%
Fator / Més da Regresséo jan/96 | fev/96 | mar/96 | abr/96 | mai/96 | jun/96 | jul/96 | ago/96 | set/96 | out/96 | nov/96 | dez/96
Beta de g‘oe\;gggg - Indice 68% | 69%| 82%| 70%| 70%| 81%| 84%| 63%| 65%| 65%| 62%| 62%
Tendéncia do grau de
endividamento do 83% | 85%| 88%| 82%| 85%| 88%| 89%| 79%| 76%| 90%| 84%| 81%
patriménio liguido
Vo'a“"Edgl‘jTe/‘Lorégg'cador 82% | 82%| 77%| 75%| 69%| 64% | 65%| 64%| 62%| 53%| 68%| 63%
volume negoclado [valorde | gop | g7%| 82%| 75% | 68%| 72% | 75%| 76%| 81%| 78%| 82%| 7%
Te”di”e‘g("’)‘gg d"o"'“me 86% | 87%| 87%| 87%| 80%| 82%| 90%| 88%| 83%| 86%| 85%| 82%
Preco / lucro por agéo 73% 80% 89% 89% 90% | 89% 88% 90% 93% 93% 74% 65%
Preco / "a"’;ggg”m"”'a' POT | 500 | 55%| 72%| 76%| 60%| 49%| 49% | 63%| 65%| 48%| 56%| 58%
Preco / EBIT 89% | 92%| 85%| 82%| 85%| 85%| 80%| 95%| 97%| 95%| 85%| 75%
Retorno Sﬂ%rfigopa”'mo”'o 80% | 81% 66% | 63%| 57%| 72%| 74%| 46%| 52%| 43%| 51%| 53%
Excesso daen;g:fgr”" NOMES | g3, | 64% | 39% | 64%| 44% | 42% | 41%| 58%| 41% | 49%| 58%| 50%
Excerﬁ:‘s’edsearrifrrigfegos 2 55% |  51% 39% | 37%| 40% | 33%| 33%| 37%| 37%| 39%| 49%| 49%
Excenfzge‘iearnetteorrig‘r’e’;os 6 22% | 36% 27% |  22% | 33%| 28%| 28% 25% | 34%| 38% 29% | 46%
Excerffezgg ;ﬁtt‘;:‘o"r:sos 12 29% |  32% 32%| 28%| 35%| 27%| 23% 28% | 36% | 34%| 29%| 42%
Setor de Eletroeletronicos 71% 75% 87% 86% 85% | 77% 80% 70% 76% 65% 74% 84%
Setor de Siderurgia 87% | 86%| 90%| 86%| 84%| 77%| 85%| 73%| 74%| 86%| 83%| 82%
Setor de Telecomunicagdes 2% 73%| 76%| 77%| 62%| 70%| 73%| 71%| 72%| 70%| 76%| 73%

Fonte: elaborado pelo autor
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Fator / Més da Regressao jan/97 | fev/97 | mar/97 | abr/97 | mai/97 | jun/97 | jul/97 | ago/97 | set/97 | out/97 | nov/97 | dez/97
B e eana O 63%| 66%| T1%| 70%| 79%| 63% | 73%| 52%| 55% | 43%| 48%| 61%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 85% | 79%| 76%| 80%| 82%| 80%| 69%| 84%| 81%| 71%| 79%| 68%
liquido
V°'at”'g§|dTe/dP‘;égg'cad°r 1% | 76% | 72%| 59%| 71%| 67% | 77%| 71%| 82%| 61%| 73%| 71%
Vo'um;2f§§ dcc')arfloé éi‘ga'or de | 620 | 65%| 68%| 78%| 83%| 80%| 80%| 78%| 79%| 76%| 73%| 74%
Te”den”e‘gggg d"oo'“me 80% | 86%| 84% | 85%| 86%| 86%| 85%| 85%| 77%| 83%| 78%| 80%
Preco / lucro por agao 69% 69% 81% | 82% 82% | 79% | 80% 93% 94% 90% 78% 7%
Preco / "a'c’;ggg'mon'a' POT | 499y | 54%| 64%| 61%| 76%| 65%| 50%| 81%| 75%| 65%| 68%| 67%
Preco / EBIT 86% | 87%| 89%| 91%| 89%| 92%| 92%| 97%| 95%| 96%| 89%| 80%
Retorno Sﬁ%rlfigopa‘”mo”'o 64% | 58% | 56%| 57%| 62%| 57%| 67%| 77%| 67%| 59%| 77%| 65%
Excesso d:ﬂ:gﬁ?c::‘o NOMES | 34%| 60%| 61%| 45% | 45% | 48% | 61%| 35%| 61%| 20%| 26%| 54%
Excenfzge‘iearnetteorrig‘r’egos 2 28% | 44%| 59%| 45% | 39%| 36% | 45%| 42%| 42%| 27%| 15%| 28%
Excenfzgeiearritgrrig?egos 6 52% | 45% | 42% | 48%| 30% | 34%| 42%| 38%| 43%| 45%| 26% 18%
Excerise"sgse retorno nos 12 53% | 43%| 36% | 54%| 47% | 45% | 46% | 49% | 43%| 46%| 35%| 51%
Setor de Eletroeletrénicos 68% 72% 81% 75% 83% | 78% 79% 84% 78% 85% 86% 85%
Setor de Siderurgia 85% | 83%| 84%| 84%| 87%| 86%| 85%| 86%| 75%| 77%| 81%| 83%
Setor de Telecomunicagdes 71% 73% 81% | 82% 81% | 81%| 80% 83% | 84% 85% 79% 87%
Fator / Més da Regressao jan/98 | fev/98 | mar/98 | abr/98 | mai/98 | jun/98 | jul/98 | ago/98 | set/98 | out/98 | nov/98 | dez/98
Beta de g“:\:gggg - Indice 61% | 61%| 69%| 77%| 56%| 55%| 54%| 36%| 36%| 34%| 53%| 45%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio 65% 71% 65% 71% 68% 56% | 40% 68% 84% 82% 88% 84%
liquido
Vo'at"ggﬂre/i"régg'cador 66% | 57%| 64%| 73%| 61%| 54%| 57%| 57%| 49% | 55%| 49%| 59%
volume negociado fvalorde | 730, | 689 | 68%| 77%| 70%| 69%| 67%| 59% | 64%| 52% | 54%| 61%
Te”di”e"g' 232 d"oo'”me 80% | 78%| 82%| 85%| 81%| 80%| 83%| 78%| 84%| 74%| 77%| 72%
Preco / lucro por acéo 69% | 71%| 82%| 82%| 82%| 78%| 78%| 82%| 79%| 79%| 77%| 87%
Preco / "a'°;g§;”m°”'a' POT | 61% | 61%| 66%| 61%| 67%| 61%| 43%| 72%| 79% | 49%| 72%| 71%
Preco / EBIT 82% | 78%| T2%| 79%| 91%| 85%| 74%| 69%| 80%| 57%| 71%| 70%
Retorno S?%rfigopa”'m”'o 63% | 58%| 58%| 59%| 49%| 44%| 41%| 60% | 53%| 46%| 60%| 53%
Excesso d:ﬂ;g:?gpo no mes 59% | 58%| 46%| 66%| 39%| 53%| 47%| 29%| 34%| 58%| 33%| 44%
Excerﬁzgedsearn‘ite"rrigfe’;os 2 45% | 54%| 43%| 61%| 24%| 38%| 61%| 37%| 16%| 27%| 31%| 47%
Excen?:‘s’edseaﬁfrrigfegos 6 34% | 37%| 50% | 44%| 31%| 52%| 61%| 35%| 16%| 10%| 36%| 21%
Exce;Seosg; ;ﬁttg:‘o"ré‘sos 12 39% | 37%| 53%| 54%| 51%| 58%| 66%| 45%| 29% | 19% | 37%| 24%
Setor de Eletroeletronicos 76% | 80%| 81%| 84%| 80%| 76%| 70%| 79%| 74%| 46%| 69%| 62%
Setor de Siderurgia 85% | 79%| 87%| 88%| 82%| 81%| 83%| 70%| 87%| 79%| 84%| 74%
Setor de Telecomunicagdes 83% 78% 84% 85% 80% 80% | 72% 78% 78% 81% 73% 72%
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Fator / Més da Regresséo jan/99 | fev/99 | mar/99 | abr/99 | mai/99 | jun/99 | jul/99 | ago/99 | set/99 | out/99 | nov/99 | dez/99
Beta de gj&gggg - Indice 55% | 50%| 46%| 52%| 63%| 60%| 58%| 61%| 62%| 71%| 60%| 60%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio 85% 77% 67% 70% 69% 71% | 59% 56% 56% 84% 75% 85%
liquido
Vo'a“"dade/dpc;éggwador EBIT | 449 | a44%| 70%| 76%| 68%| 74%| 77%| 56%| 57%| 53%| 55%| 68%
V°'“mfngf§: dcgag% éi‘ga'or de | sgon| 2% | 59% | 75%| 83%| 83%| 74%| 62% | 65%| 66%| 76%| 73%
Te”di”e‘;ggg d"oo'“me 87% | 75%| 79%| 74%| 69%| 75%| 74%| 64%| 82%| 84%| 80%| 70%
Prego / lucro por agéo 77% 82% 5% 7% 95% | 94% | 90% 36% 15% 9% 89% 78%
Preco / Va'f’;gg;”mo”'a' POT | 719 | 69%| 5% | 7%| 81%| 86%| 87%| 34%| 16%| 9% | 63%| 54%
Preco / EBIT 71%| 68%| 80%| 83%| 89%| 83%| 82%| 91%| 88%| 90%| 82%| 81%
Retorno S‘?%’S’igopa“'mo”'o 57%| 71%| 51%| 51%| 58%| 60%| 51%| 53%| 52%| 70%| 71%| 75%
Excesso daen;gf’(::“’ no mes 22% | 70%| 29%| 51%| 31%| 37%| 61%| 41%| 56%| 52%| 38%| 53%
EXCeﬂfdedsearnettgrrig?egos 2 21% | 53%| 34%| 39%| 52%| 27%| 39%| 38%| 48%| 40%| 32%| 46%
Excerﬁzge‘;earnetté’rrigfe’;os 6 27% | 22% | 34%| 46% | 48% | 41%| 50% | 44%| 32% | 36%| 40%| 57%
Excegsezgf ;ﬁtt‘é:roor:sos 12 31%| 32%| 36%| 53%| 59%| 54%| 59%| 47%| 35%| 62%| 57%| 53%
Setor de Eletroeletronicos 62% 64% 72% 83% 82% 85% | 84% 80% 74% 73% 63% 62%
Setor de Siderurgia 75% | 73%| 85%| 78%| 83%| 85%| 86%| 86%| 85%| 87%| 84%| 81%
Setor de Telecomunicagdes 75% 76% 69% 70% 66% 73% | 72% 63% 73% 76% 78% 81%
Fator / Més da Regressao jan/00 | fev/00 | mar/00 | abr/00 | mai/00 | jun/00 | jul/00 | ago/00 | set/00 | out/00 | nov/00 | dez/00
Beta de gjjgsgg - Indice 67% | 70%| 81%| 78%| 63%| 71%| 67%| 77%| 57%| 52%| 52%| 56%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 37% | 93% | 73%| 71%| 84%| 81%| 95%| 90%| 90%| 90%| 87%| 90%
liquido
V°'at"'dade/‘;‘;égg'°ad°r EBIT | 350, | 41%| 80%| 73%| 75%| 75%| 74%| 80%| 78%| 74%| 73%| 70%
volume negociado | valorde | - ggo, | 749 | 70%| 73%| 79%| 80%| 79%| 74%| 72%| 73%| 82%| 79%
Te”di”e‘gﬁc‘:g d"0°'“me 73% | 75%| 86%| 90% | 86%| 88%| 89%| 78%| 74%| 75%| 79%| 74%
Preco / lucro por agado 79% 80% 23% 34% 85% 88% | 93% 81% 64% 57% 69% 66%
Preco/ "a"’;ggé”m"”'a' POT | 289 | 55%| 18%| 25% | 66%| 63%| 69%| 57%| 58%| 47%| 43%| 44%
Preco / EBIT 80% | 83%| 59%| 69%| 76%| 80%| 79%| 92%| 88%| 90%| 75%| 73%
Retorno scl’%ﬁgopa”'mon"’ 46% | 45% | T73%| 68%| 66%| 70%| 62%| 73%| 88%| 76%| 74%| 76%
Excesso daenig‘l)g:‘o NOMES 1 479% | 62%| 52%| 27%| 40% | 46%| 50% | 45% | 56% | 32%| 32%| 50%
Excerﬁzge‘;earnetté’rrigfe’;os 2 4% | 44% | 28%| 28%| 32%| 45%| 35% | 40% | 49% | 28% | 24%| 28%
Excenf:ge‘;eaﬁte"r'ig?egos 6 34% | 44%| 57%| 56%| 40% | 46% | 43%| 47%| 41%| 45%| 30%| 27%
Exce;seosgs retorno nos 121 389 | a7%| 67%| 68%| 49%| 68%| 66%| 67%| 61%| 70%| 36%| 27%
Setor de Eletroeletrénicos 59% 70% 80% 82% 77% 79% | 83% 82% 90% 89% 94% 91%
Setor de Siderurgia 84% | 87%| 90%| 86%| 92%| 85%| 81%| 91%| 87%| 91%| 86%| 87%
Setor de Telecomunicagdes 78% 70% 39% 46% 52% 56% | 58% 58% 49% 49% 48% 47%
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Fator / Més da Regresséo jan/01| fev/01| mar/01| abr/01 | mai/01 | jun/01 | jul/01| ago/01 | set/01 | out/01 | nov/01 | dez/01
B e D roana 1% 55% | 61%| 44% | 63%| 52% | 45% | 49%| 52% | 46%| 45%| 41%| 52%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio 86% 78% 84% 82% T7% | 64% 50% 86% | 74% 7% 49% 72%
liquido
Volatilidade dp‘iéggwador EBIT/ | 7go | 77%| 73%| 82%| 77%| 76%| 83%| 79%| 76%| 67%| 78%| 75%
Vo'umagfgg dCcI)ar:(t)é éi‘c’)a'or de 79% | 69%| 65%| 68%| 69%| 68%| 66%| 74%| 76%| 71%| 61%| 63%
Te”d?‘l‘gié’ig d"oo'“me 78% | 80%| 77%| 76%| 76%| 65%| 65%| 74%| 70%| 69%| 55% | 85%
Prego / lucro por agéo 52% 51% 44% 70% 19% | 88% 13% 0% 0% 8% 0% 1%
Preco / "a"’;géaé”mo”'a' por 35% | 38%| 26%| 47%| 18%| 75%| 13%| 0% | 0%| 8%| 0%| 1%
Preco / EBIT 74%| 66%| 80%| 79%| 84%| 74%| 66%| 89%| 66%| 70%| 82%| 86%
Retorno Sﬂ%rfigopa”'mo”'o 68% | 66% 68% | 82%| 75%| 70%| 77%| 65%| 65%| 56%| 54% | 55%
Excesso d:ﬂ;g:?grno no mes 64% | 50% | 40% | 43%| 28%| 56% | 32%| 52%| 23%| 48%| 52%| 49%
Excenfzge‘ieaﬁgrrig‘r’egos 2 52% | 49% 25% | 39% | 17% | 26% | 34%| 29% | 24%| 37%| 45%| 41%
Excejzgedsearnettgrrig?ers‘os 6 31% | 25% 23% |  34% | 17%| 28%| 22% | 25%| 19%| 19% | 34%| 27%
Excegseos;’: ;f]tt‘;:l"o"rer‘sos 12 32% | 35% 36% | 39%| 29% | 32% | 38%| 24%| 21%| 23%| 34%| 32%
Setor de Eletroeletronicos 88% 88% 88% 78% 89% 82% 86% 83% 64% 70% 76% 86%
Setor de Siderurgia 87%| 88%| 87%| 87%| 91%| 94%| 93%| 95%| 93%| 91%| 90%| 90%
etor de Telecomunicagoes o () o ( () ( o ( (o (4 (] (J
Setor de Tel icacd 52% |  52% 46% | 49% | 49% | 49% | 64%| 54%| 53%| 53%| 53%| 54%
Fator / Més da Regressao jan/02 | fev/02 | mar/02 | abr/02 | mai/02 | jun/02 | jul/02 | ago/02 | set/02 | out/02 | nov/02 | dez/02
Beta de gjjgsgg - Indice 55% | 56%| 55%| 62%| 64%| 63%| 60%| 59%| 43%| 49%| 51%| 46%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 77%| 58% | 88%| 92%| 91%| 79%| 75%| 86%| 82%| 87%| 85%| 87%
liquido
V°'at"'dade/‘;‘;égg'°ad°r EBIT| 730, | 73% | 81%| 77%| 69%| 59% | 66%| 72%| 64%| 61%| 54%| 54%
volume negociado  valorde | - gao, | 599 | 65%| 62%| 56%| 68%| 64%| 59%| 59%| 58%| 51%| 57%
Te”di”e‘gﬁc‘:g d"0°'“me 89% | 04%| 84%| 86%| 86%| 77%| 66%| 82%| 70%| 76%| 68%| 66%
Preco / lucro por agado 2% 2% 87% 83% 45% 0% | 10% 62% 4% 4% 28% 25%
Preco/ "a"’;ggé”m"”'a' por 2% | 2% | 69%| 74%| 39%| 0%| 9%| 55%| 4%| 4%| 26%| 25%
Preco / EBIT 87% | 90%| 84%| 82%| 95%| 96%| 91%| 88%| 80%| 87%| 93%| 93%
Retorno scl’%ﬁgopa”'mon"’ 55% | 48% | 60%| 62%| 53%| 54%| 63%| 64%| 57%| 61%| 47%| 46%
Excesso daenigifg:‘o NOMES 1 31% | 55%| 36%| 47%| 53%| 38%| 39%| 68%| 29%| 45%| 49%| 67%
Excerﬁzge‘;earnetté’rrigfe’;os 2 31% | 44% | 34%| 34% | 32%| 30%| 20% | 51% | 47%| 22%| 36%| 57%
Excenf:ge‘;eaﬁte"r'ig?egos 6 35% | 44% | 53%| 42% | 24%| 20% | 14%| 28% | 19% | 17%| 19%| 23%
Exce;seosgs retorno nos 121 369 | a4%| 46%| 47%| 47%| 28%| 20% | 23%| 30%| 20%| 19%| 17%
Setor de Eletroeletrénicos 84% 83% 85% 85% 73% 1% | 72% 74% 7% 89% 78% 86%
Setor de Siderurgia 9% | 89%| 79%| 78%| 72%| 64%| 68%| 66%| 69%| 63%| 65%| 59%
Setor de Telecomunicagdes 52% 53% 48% 53% 45% | 47% | 52% 62% 54% 59% 60% 65%
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Fator / Més da Regressao jan/03 | fev/03 | mar/03 | abr/03 | Mai/03
Beta de g’f\:g:gg -indice | g5q00 | sac | a2% | 43% | 53%
Tendéncia do grau de
endividamento do patriménio | 78% 85% 85% 71% 75%
liquido
Volatilidade do indicador o o o o o
EBIT / Preco 60% 66% 42% 60% 40%
volume negociado fvalorde | soo, | 59% | 60% | 56% | 57%
Te”df]”ecg'igg Jolume 62% | 78%| 70%| 71%| 74%
Prego / lucro por agdo 78% 88% 96% 23% 50%
Preco / valo;(r;;\(t)nmonlal por 76% 78% 87% 229, 48%
Preco / EBIT 88% 86% 78% 77% 94%
Retorno sc;%rfigopatnmomo 44% 49% 45% 53% 43%
Excesso daen;gf’orfo NOMES | 68os | 32% | 46%| 43%| 45%
Excesso de retorno nos 2 o o o o o
meses anteriores 55% 32% 32% 41% 37%
Excesso de retorno nos 6 o o o o o
meses anteriores 30% 19% 21% 34% 34%
Excesso de retorno nos 12 o o o o o
meses anteriores 22% 14% 19% 29% 48%
Setor de Eletroeletrénicos 84% 89% 82% 87% 87%
Setor de Siderurgia 56% 49% 61% 58% 58%
Setor de Telecomunicagdes 64% 66% 65% 57% 60%

Fonte: elaborado pelo autor
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QUADRO 3: Resultados dos Testes W de Shapiro-Wilk para os residuos das

regressdes mensais e respectivos valores p

Estatistica | Valor Estatistica | Valor Estatistica | Valor Estatistica | Valor
Més W p Més W p Més w p Més W p
jan/95 0,96852 7,7% jan/97 0,98101 55,2% jan/99 | 0,98139 |68,6% jan/01 0,98518 75,9%
fev/95 0,97309 20,0% fev/97 0,98755 87,1% fev/99 | 0,98554 |85,2% fev/01 0,98073 49,3%
mar/95 0,98052 53,8% mar/97 0,98425 68,7% mar/99 | 0,99192 |98,2% mar/01 0,96329 2,0%
abr/95 0,97966 46,5% abr/97 0,96871 4,7% abr/99 | 0,97456 | 22,8% abr/01 0,97313 14,1%
mai/95 0,98391 70,8% mai/97 0,97286 12,8% mai/99 | 0,94425 0,1% mai/01 0,97373 21,6%
jun/95 0,99133 97,4% jun/97 0,98430 70,0% jun/99 | 0,98207 |63,2% jun/01 0,93436 0,0%
jul/95 0,98993 95,0% jul/97 0,98175 53,9% jul/99 | 0,98862 |92,5% jul/01 0,97745 36,0%
ago/95 0,98341 69,6% ago/97 0,98890 91,6% ago/99 | 0,97785 |42,5% ago/01 0,97709 34,5%
set/95 0,98128 56,3% set/97 0,98193 59,1% set/99 | 0,98118 | 57,7% set/01 0,97618 31,0%
out/95 0,98299 67,5% out/97 0,97603 28,1% out/99 | 0,97990 |48,9% out/01 0,97115 13,6%
nov/95 0,98815 91,2% nov/97 0,97514 25,0% nov/99 | 0,95038 0,0% nov/01 0,98436 72,8%
dez/95 0,98193 63,7% dez/97 0,96640 7,3% dez/99 | 0,94852 0,0% dez/01 0,98347 67,6%
jan/96 0,98316 69,0% jan/98 0,98060 57,3% jan/00 | 0,98719 |86,4% jan/02 0,99443 99,7%
fev/96 0,98621 81,7% fev/98 0,99193 98,4% fev/00 | 0,97875 |43,0% fev/02 0,97540 29,9%
mar/96 0,96811 5,5% mar/98 0,96482 3,9% mar/00 | 0,99233 | 98,5% mar/02 0,98965 94,0%
abr/96 0,98615 81,2% abr/98 0,97880 38,9% abr/00 | 0,98038 |48,3% abr/02 0,99011 94,9%
mai/96 0,97676 30,3% mai/98 0,97831 41,9% mai/00 | 0,98230 |62,1% mai/02 0,96667 5,7%
jun/96 0,98125 55,0% jun/98 0,97130 15,7% jun/00 | 0,98319 |66,7% jun/02 0,99065 96,5%
jul/96 0,98206 59,9% jul/og 0,98546 82,6% jul/o0| 0,97710 |31,8% jul/02 0,98638 83,7%
ago/96 0,96471 4,4% ago/98 0,98478 81,3% ago/00| 0,99138 |97,3% ago/02 0,98287 67,3%
set/96 0,98125 56,1% set/98 0,98511 82,4% set/00 | 0,98736 | 85,8% set/02 0,97638 36,0%
out/96 0,95701 0,5% out/98 0,96806 16,9% out/00 | 0,98120 |53,4% out/02 0,95730 1,3%
nov/96 0,97604 29,3% nov/98 0,95965 5,6% nov/00 | 0,98412 |71,0% nov/02 0,98245 64,4%
dez/96 0,97051 11,1% dez/98 0,97869 54,2% dez/00 | 0,96391 2,7% dez/02 0,98818 89,7%
Fonte: elaborado pelo autor Fonte: elaborado pelo autor Fonte: elaborado pelo autor Fonte: elaborado pelo autor
Estatistica | Valor
Més W p
jan/03 | 0,97745 38,6%
fev/03 | 0,97797 42,4%
mar/03 | 0,96587 6,2%
abr/03 | 0,97126 14,6%
mai/03 | 0,96848 8,9%

Fonte: elaborado pelo autor




105

Anexo D

QUADRO 4: Graficos dos residuos das regressodes, plotados em relagéo aos

valores estimados
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QUADRO 4: Graficos dos residuos das regressodes, plotados em relacéo aos

valores estimados

Predicted vs. Residual Soores Predicted vs. Residual Soores Fredisted us. Residual Soores
Dependent wariable: RET_MES Dependent wariable: RET_MES Dependent variable: RET_MES
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