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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo principal verificar a capacidade
preditiva do Modelo de Fator de Retorno Esperado sobre o retorno das agdes no
mercado brasileiro. A partir da metodologia utilizada por Haugen e Baker (1996), o
Modelo foi constituido com base na influéncia que variaveis relativas as
caracteristicas das empresas e das ac¢oes tinham sobre seu comportamento futuro
em bolsa. Tal influéncia foi utilizada na projecao do retorno futuro das acgdes, o que
possibilitou a simulacdo de investimentos em seis carteiras tedricas compostas por
acdes negociadas no mercado brasileiro de fevereiro de 1996 a marco de 2006 e
organizadas conforme seu retorno esperado.

Como resultado, as carteiras com maior retorno esperado apresentaram
consistentemente melhor performance do que aquelas com menor expectativa de
retorno e do que os indices de mercado Ibovespa e IBRX. Surpreendentemente, tal
performance foi alcancada sem a contrapartida de maior volatilidade nos retornos, o
que vai contra um dos principais pressupostos das financas modernas.

Adicionalmente, com o intuito de encontrar quais seriam os fatores a
influenciar o comportamento das acées no mercado brasileiro ao longo do periodo, o
Modelo foi aplicado para o periodo com um todo. Como resultado, foram
identificados dez fatores significativamente influentes. Assim como apontado por
estudos anteriores que testaram a metodologia, os fatores relativos ao
comportamento passado dos precos das acdes foram aqueles de maior significaAncia
e foram encontrados indicios de um padréao de reversado na performance das acdes
no curto prazo. Diferentemente destes estudos, porém, foram encontrados indicios
de que o risco possui um papel relevante na precificacao das acgdes.

Palavras—chave:

Modelo de Fator de Retorno Esperado, modelo estatistico de precificacao de ativos,
fatores, CAPM, APT, eficiéncia de mercado.
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INTRODUCAO

A busca por ferramentas que expliquem e possam prever o comportamento
das acoes é preocupacao constante e de longa data na teoria financeira. A gama de
diferentes compreensdes acerca do funcionamento dos mercados financeiros se
estende desde modelos que assumem a completa racionalidade dos participantes
do mercado e a eficiéncia destes até as correntes mais atuais que levam em conta o
quanto as deficiéncias no julgamento “racional” de tais agentes podem influenciar os
rumos dos mercados. Neste contexto emerge o conflito de idéias entre duas grandes
correntes que divergem sobre uma questdo fundamental ao estudo das financas: “E

possivel prever de alguma forma o comportamento das ac¢des no futuro?”

Os proponentes iniciais de uma resposta negativa a esta questdo foram
Kendall (1953) e Roberts (1959) que, baseados em testes empiricos, aplicaram o
modelo do passeio aleatério ao mercado de agdes — random walk model. Para os
autores, as agdes seguiam um comportamento aleatorio impossivel de ser previsto.
Tomando-se tal proposta como verdadeira o desenvolvimento de qualquer método

de analise de acoes seria apenas um custo adicional e desnecessario.

Na década de sessenta, com base no trabalho de Markowitz (1952), temos o
surgimento da moderna teoria de precificacdo de ativos, propondo que o
comportamento das acdées nao era inteiramente aleatorio, mas sim dependia de
algumas varidveis como o risco ou macroecondmicas. Tal escola possui como
expoentes o Capital Asset Pricing Model (CAPM) -, desenvolvido por Sharpe (1964),
e a Arbitrage Pricing Theory (APT), proposta por Ross (1976). Estes modelos,
apesar de nao concordarem com o0 conceito do passeio aleatério, séo
profundamente calcados na teoria econdbmica e assumem a premissa de que 0O
mercado é eficiente e seu funcionamento é de natureza tal que este sempre se
encarrega de manter em perfeito equilibrio a relacdo entre risco e retorno. Assim
sendo, para os defensores do mercado eficiente, qualquer esforco de obter

performance superior ao mercado em geral seria indtil, pois qualquer rentabilidade



extra obtida seria acompanhada por um acréscimo perfeitamente proporcional no

nivel de risco do investimento.

Devido principalmente a rigidez e demasiado nivel de simplificacdo nas suas
premissas basicas, os modelos CAPM e APT nao apresentaram, nas inUmeras
vezes em que foram testados, éxito em estimar os retornos esperados para as
acoes. Ao contrério, diversos autores, como Fama e French (1992) e Jegadeesh e
Titman(1993) , demonstraram a influéncia exercida na precificacdo de ativos por
fatores diversos daqueles previstos pelo CAPM e APT, e que abalavam
profundamente a teoria dos mercados eficientes. Dentre estes trabalhos destaca-se
o desenvolvido por Haugen e Baker (1996), no qual os autores desenvolvem um
modelo baseado em sucessivas regressdes multiplas que levavam em conta mais de
50 atributos diferentes das ag¢des. O modelo, que passou a ser chamado de Modelo
de Fator de Retorno Esperado, apresentou elevada capacidade de previsdo do
retorno das agdes e apresentou evidéncias contrarias a hipétese de equilibrio entre

risco e retorno esperado das acoes.

O presente estudo possui como objetivo principal testar se o Modelo de Fator
de Retorno Esperado apresenta eficacia preditiva no mercado brasileiro.

Na revisdo teorica sera tratado o conceito de eficiéncia dos mercados
financeiros e suas implicagdes e, em seguida, serdo apresentados os modelos
CAPM, APT e de Fator de Retorno Esperado, discorrendo sobre os resultados de

recentes testes relativos a este Gltimo no Brasil.
Os objetivos especificos do presente trabalho sao:

-Verificar se é possivel obter rentabilidade superior a média do mercado com
portfolios selecionados a partir do Modelo de Fator de Retorno Esperado;

-Testar o poder explicativo de fatores nao utilizados no modelo original de
Haugen e Baker (1996);

-Comparar os resultados obtidos com os de estudos anteriores;

-Identificar quais sdo os fatores que tém influéncia sobre a performance das

acdes no mercado brasileiro.

-Comparar os resultados obtidos com os de estudos anteriores;



As questdes aqui levantadas possuem grande importancia para todos aqueles
que tém interesse na possibilidade de predicao do retorno das a¢des negociadas em
mercado. O desenvolvimento e testagem criteriosa de um modelo preditivo do
retorno das acdes negociadas em mercado é de interesse tanto do meio académico
quanto daqueles que buscam uma maneira de investir seus recursos ou de terceiros

de uma maneira mais eficiente.

Para o meio académico representa um acréscimo a discussdao sobre a
eficiéncia dos mercados e sobre quais sdo os fatores que o influenciam. Como nos
estudos anteriores o Modelo de Fator de Retorno Esperado foi apresentado como
uma metodologia capaz de apontar quais os investimentos de maior rentabilidade, o
teste proposto no presente trabalho serve para trazer novos dados para aqueles que
desejam transformar esta em ferramenta aplicavel de investimentos, visando

otimiza-los.
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1 A TEORIA DA PRECIFICAGAO DE ATIVOS

Neste capitulo sera abordado o tema da precificacao de ativos no mercado de
capitais e as teorias de maior relevancia que circundam o mesmo. Seu objetivo é
apreciar os conceitos sobre o0s quais se apbiam as principais correntes de

pensamento acerca do tema, quais suas implicacdes tedricas e praticas.

1.1 EFICIENCIA DE MERCADO

A busca pela justa precificagdo de ativos, levando em conta seus riscos
inerentes e potencial retorno € a preocupacao central da ciéncia das financas.
Buscando a melhor maneira de lidar com a incerteza sobre tais variaveis, a teoria da

precificacao de ativos vem evoluindo com extrema rapidez e crescente sofisticacao.

As bases tebricas da moderna teoria de precificacdo de ativos segundo

Dimsom e Mussavian (1999) seguem trés principios basicos :
a) o0s mercados sao altamente eficientes;
b) os investidores exploram todas as oportunidades de arbitragem:;
c) os investidores agem de forma racional

Para Dimsom (1998) a origem do conceito de Eficiéncia de Mercado encontra-
se nos trabalhos de Kendall (1953), que ao realizar um estudo sobre o
comportamento 22 séries de precos de acbes e commodities no Reino Unido
concluiu que estas se comportavam de maneira aleatéria. Estas observagdes
receberam o nome de Teoria do Passeio Aleatério ou Random Walk Theory. Entre
diversos trabalhos que testaram e ponderaram acerca da eficiéncia de mercado, o
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de Samuelson (1965) teorizou sobre quais seriam 0s mecanismos que levariam o
mercado a apresentar tal comportamento errbneo. O autor argumenta que a
competitividade dos mercados leva-os a ajustarem-se automaticamente a qualquer
variavel que levasse os investidores a certeza da direcdo em que 0s precos iriam

oscilar. Tal ajuste faria com que os mercados seguissem um caminho aleatério.

Fama (1970) consolida estudos empiricos até entdo desenvolvidos sobre a
eficiéncia de mercado e define o mercado eficiente como aquele em que a
negociacao de ativos com base nas informacdes disponiveis ndo é capaz de gerar
retornos anormais. Fama divide a eficiéncia de mercado em trés niveis, relativos ao

tipo de informacgéo que esté refletida no preco do ativo:

a) Fraca eficiéncia de mercado: os precos dos ativos refletem, totalmente, a
informacao implicita na série de precos passados.

b) Eficiéncia de mercado semiforte: os precos refletem todas as informacdes

publicamente disponiveis.

c) Eficiéncia forte de mercado: a informagdo conhecida por qualquer
participante do mercado esté refletida nos precos dos ativos.

O processo de arbitragem da-se com a variagao relativa de precos entre
ativos com caracteristicas idénticas. Assumindo-se que seria possivel comprar , ao
mesmo tempo, ativos idénticos a precos diferentes, seria possivel gerar lucro sem
qualquer contrapartida de custo ou risco. Contudo, em mercados desenvolvidos, a
presencga de investidores competitivos faria com que essas oportunidades fossem
inviabilizadas, pois seriam aproveitadas instantaneamente trazendo o mercado a sua

normalidade.

A racionalidade dos participantes de mercado, por sua vez, existiria no
sentido de que todos os individuos tomariam suas decisdes relativas a investimento
ponderando de maneira homogénea e objetiva a relacédo entre risco e retorno que se
apresenta entre todos os ativos. Assim sendo, quando o investidor se confrontar com
duas opcgdes de investimento de igual retorno esperado, ele tomaria a decisao de
investir naquele que possuisse menor risco, sendo o contrario também verdadeiro,
quando a escolha for entre investimentos de igual risco, a decisdo sera por aquele
que possua maior retorno esperado. Note-se que, para que tais pressupostos
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funcionem, todos investidores devem possuir a mesma percepgcao de risco e de

retorno.

1.2 MODELOS ECONOMICOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

O trabalho de Harry Markowitz em 1952, no qual é apresentado o modelo de
otimizacado da carteira, representa 0 marco inicial da teoria moderna do portfolio.
Tendo como base o modelo da utilidade esperada de Von Neumann e Morgenstern
(1947), o modelo transfere a idéia da maximizacdo da utilidade esperada pelo
consumidor para a selecao de investimentos, em que o investidor procura maximizar
sua utilidade dados os riscos e retornos esperados existentes no mercado. De
acordo com o modelo, existiria uma fronteira eficiente formada pelo conjunto de
portfolios que fornecem o maior retorno esperado para determinado nivel de risco ou
o menor nivel de risco para determinado retorno. Dimsom e Mussavian (2000)
observam que a maior contribuicdo do modelo de Markowitz foi a distincdo entre a
variabilidade dos retornos de uma acéao individual e sua contribuicdo para o portfolio
de menor risco e que para a redugao do risco de um portfolio ndo bastava investir
em varios ativos, mas sim era necessario evitar investir em ativos com alta

covariancia entre si.

1.2.1 CAPITAL ASSET PRICING MODEL — CAPM

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi apresentado inicialmente por
Sharpe (1964) e subsequentemente complementada por Lintner (1965) e Mossin
(1966). Inspirado nas idéias proposta por Markowitz (1952), o modelo assume como

unico fator de medicdo de risco de cada ativo o seu beta, do qual dependeria
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diretamente a precificacdo do ativo. O beta seria uma mensuracao estatistica da
sensibilidade dos retornos do ativo individual em relagdo as oscilagbes da carteira

representativa do mercado e representaria o risco total da acéo.

Segundo Fritzen (2004) para definir a relacao entre risco e retorno o CAPM
faz uso de alguns pressupostos relativos ao funcionamento do mercado e
comportamento de seus participantes. Dentre estes pressupostos destacam-se os

seqguintes:
a) os investidores s&o avessos ao risco;

b) Todos investidores, irrestritamente, utilizam a ferramenta de Markowitz
para a tomada de decisdo, ou seja, consideram somente a média e a

variancia dos retornos de um periodo passado;

C) Todos investidores podem emprestar ou tomar emprestados recursos

sem limites a uma taxa livre de risco.

O CAPM levava em conta a diferenciacao entre o risco diversificavel e o nao
diversificavel, ou risco de mercado, que compunham conjuntamente o risco total do
ativo, ou beta. Contudo, o que importava ndo era o risco que cada ativo
representava individualmente, pois fazendo uso de uma diversificacao eficiente seria
possivel eliminar o risco relativo da empresa, mas sim, o quanto aquele ativo

contribuiria no risco do portfolio como um todo.

Apébs a publicacao inicial do CAPM e das complementacdes por parte de
Lintner e Mossin, inUmeros estudos foram publicados visando testar sua validade e
principalmente das rigorosas pressuposi¢cdes que o sustentavam. Citado por Dimson
e Mussavian (2000) como sendo o autor da modificacdo mais relevante do CAPM,
Black (1972), mostrou como o modelo original ndo era valido e como deveria ser
adaptado quando os agentes nao tinham livre acesso ao capital a taxa livre de risco,
sua versao ficou conhecida como zero-beta CAPM. Outra variacdo importante é a
proposta por Brennam (1970), que propde que quando os impostos sdo inseridos no
célculo, o CAPM continua valido. Mayers (1972) também valida a estrutura do CAPM
com uma modificacao, neste caso a inclusdo de ativos ndo negociaveis no portfolio

de mercado.
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1.2.2 ARBITRAGE PRICING THEORY — APT

Tendo como base as propostas de Merton (1973) sobre a possibilidade de
que o preco das acdes dependesse de multiplos betas, Ross (1976) concebeu a
Arbitrage Pricing Theory. A diferencga inicial da APT para o CAPM ¢é que ela é
construida a partir de um modelo de fatores multiplos ligados a variaveis
macroecondmicas ou setoriais, onde mais de uma variavel representa o risco

sistematico e ndo somente a covaridncia com os retornos de mercado.

O pressuposto principal da APT € que nenhum investidor podera obter
vantagem através da arbitragem entre ativos, ou seja, ndo existe a possibilidade de
haver precos diferentes para dois ativos com o mesmo fluxo de caixa. Caso tal
situacao ocorresse, ela seria prontamente aproveitada pelos agentes de mercado,

trazendo este novamente para o equilibrio.

Apesar de assumir a existéncia de multiplos fatores macroeconémicos e
setoriais que determinam o prémio de risco, a APT em sua forma original ndo indica
nem quantos nem quais sao estes fatores. A tarefa de responder a esta pergunta
ficou por conta de estudos posteriores.

Buscando estabelecer o numero de fatores a serem utilizados no APT, Roll e
Ross (1980) realizaram testes empiricos utilizando uma técnica estatistica chamada
analise fatorial sobre uma base de dados composta dos retornos de mais de mil
acées no periodo entre 1962 e 1972. Como resultado os autores chegaram a
conclusdo de que sao, provavelmente, quatro os fatores que tém poder de
explicacéo significativo.

Estudos subseqlentes utilizando-se da analise fatorial foram realizados na
tentativa de definir 0 nimero de variaveis explicativas do CAPM. Dentre estes
destaca-se o de Connor e Korajjczyk (1993), que testaram a influéncia do efeito
industria sobre o nimero de variaveis a serem empregadas na APT. Para tal, os
autores aplicaram um modelo fatorial sobre uma amostra composta por acdes

negociadas NYSE e AMEX e dividiram-na em cinco periodos compostos por
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sessenta meses cada. A conclusdo foi de que existe forte decréscimo no poder
explicativo dos fatores a medida que estes vao sendo adicionados e que seria de

trés a seis 0 numero de variaveis que determinariam o risco dos ativos de mercado.

Chen, Roll e Ross (1986) foram pioneiros no emprego de variaveis
macroecondmicas como fatores de analise no modelo, visando identificar quais
seriam aqueles com influéncia sobre o comportamento do mercado. Apds realizarem
os testes do modelo sobre acbdes negociadas no mercado norte-americano no
periodo de janeiro de 1953 a novembro de 1983, os autores chegaram a conclusao
de que os retornos das acdes sao significativamente relacionados a:

a) taxa de variacdo na producéo industrial;

b) diferenca entre as taxas de titulos de longo prazo e de curto prazo
emitidos pelo governo;

c) diferenca entre as taxas de titulos de divida corporativos de baixo grau de
risco e de titulos de longo prazo do governo;

d) variacdes na inflacdo esperada; e

e) variacoes nao esperadas na inflacao.

1.3 MODELO DE FATOR DE RETORNO ESPERADO

Distanciando-se da corrente de pensamento presente nos modelos
econbmicos de precificacao de ativos Haugen e Baker (1996) desenvolveram uma
metodologia de precificacdo que desconsiderava qualquer pressuposicao tedrica
como as adotadas até entdo, como a exigéncia do comportamento racional dos
investidores e a eficiéncia de mercado. O Modelo de Fator de Retorno Esperado
trata-se de uma ferramenta estatistica que utiliza a regressdo multipla com dados

cross-section relativos as caracteristicas individuais das agoes.

Tal abordagem difere em muito da utilizada pelos modelos CAPM e APT
enquanto estes utilizam como input fatores exégenos a acdo como o beta de
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mercado, a variacao na inflacdo ou no preco do petroleo para testar uma teoria pré-
concebida, o Modelo de Fator de Retorno Esperado utiliza a ferramenta da
regressao multipla sobre dados relativos as empresas individualmente, como dados
contabeis ou o desempenho em bolsa, para chegar nos fatores que influenciaram
seu retorno e prever quais as acdes terdo melhor ou pior desempenho em relagcéao

com as demais, sem elaborar qualquer tipo de teoria.

Para realizar o teste de sua ferramenta, Haugen e Baker (1996) trabalharam
sobre uma base de dados composta pelas 3000 acdes mais negociadas nos
Estados Unidos, representantes do indice Russell 3000, no periodo entre 1979 e
1993. Para a estimacgao do modelo foram utilizados no total cinqiienta e cinco fatores

relativos as acoes, que sao divididos em seis familias:
1) Fatores de risco;
2) Fatores de liquidez;

3) Medidas de nivel de Preco' - a relagdo entre o preco da acdo e dados
contabeis da empresa;

4) Medidas de rentabilidade
5) Fatores técnicos

6) Fatores do setor - variavel binaria relativa ao setor da economia em que a

empresa esta contida.

E importante denotar que, além dos dados relativos as empresas, os autores
também testaram, entre os fatores de risco, os betas oriundos do CAPM e da APT.

O processo de analise dos autores foi dividido em duas etapas. Na primeira
etapa foram realizadas regressoées lineares multiplas para cada um dos meses da
amostra, onde a variavel dependente era o retorno das acbées no més t e as
variaveis independentes eram os cinglienta e cinco fatores pertencentes as familias
citadas apurados no més t-1. Uma vez realizada a regressao para o més especifico,
seu resultado é uma equacgao que leva em conta a influéncia de cada um dos fatores
sobre os retornos das acodes, assim gerando o coeficiente de regressdo daquele
fator ou payoff do fator, como na equacao que segue:

' No texto traduzido para o portugués de Haugen e Baker (2000) tal grupo recebeu a denominacao de
“Medidas de Barateamento”.
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_ D
Fiv = Z F,*F,, ,+U,, (1.3.1)
onde:

T+ =taxa de retorno da agéo j no més t;

BJ = coeficiente de regressao ou payoff do fator i no més t;

F jii—1 = exposi¢do da agdo j ao fator i no més t-1 (valor do fator para aquela

acao, como, por exemplo, o valor endividamento do PL);

Uj,[ = parcela nao explicada do retorno da acéo j no més t

Esta equacao foi estimada para todo periodo da andlise para que os autores
obtivessem um histérico dos payoffs dos varios fatores. Baseando-se na
significancia da média dos diversos payoffs calculados, os autores tiveram como
resultado desta primeira etapa a conclusdo de que seriam 11 os fatores a influenciar

o mercado norte-americano:
-Excesso de retorno de 1 més;
-Excesso de retorno de 12 meses;
-Volume de negociacéo/capitalizacdo de mercado;
-Excesso de retorno de 2 meses;
-Lucro/Preco;
-Retorno sobre o patriménio;
-Valor contabil/preco;
-Tendéncia do volume de negociacgao;
-Excesso de retorno de 6 meses;
-Fluxo de caixa/Preco

-Volatilidade no indicador Fluxo de caixa/Preco
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Tais resultados vao contra as suposicoes assumidas pelos modelos
econbmicos de precificacdo de ativos anteriormente citados, principalmente pelo fato
de que dentre os fatores relativos ao risco de mercado ou a variaveis

macroecondmicas nenhum apresentou significancia estatistica.

No segundo momento do estudo, tendo como base uma média aritmética dos
ultimos 12 payoffs apurados, foram realizadas projecées mensais do retorno das
acoes. As acdes foram entdo divididas entre 10 carteiras, conforme o seu retorno
esperado. Como resultado, os autores encontraram um alto grau de previsibilidade
do retorno das acdes, sendo que a diferenca entre a rentabilidade média anual da
carteira de maior retorno esperado e a de menor foi de 35%. Ao analisarem o perfil
das carteiras em relagdo a sua performance os autores constataram que aquelas
carteiras com maior nivel de risco eram as que apresentaram maior rentabilidade,

algo contrario aquilo previsto pelos proponentes da eficiéncia de mercado.

Apesar de, ou devido a, seus resultados apontarem falhas na elaboragao
tedrica atual sobre os mercados financeiros, o tema do modelo de fator de retorno
esperado tem sido pouco abordado no mundo académico, especialmente no Brasil.
Os pioneiros em aplicar o modelo ao mercado brasileiro foram Rostagno e Kloeckner
em seu estudo de 2004, no qual encontraram evidéncias da capacidade do modelo
em selecionar portfolios com retornos acima da média e de que a aplicagdo de tal
ferramenta nao resultaria na selecado de portfolios mais arriscados. Os fatores
encontrados como explicativos neste estudo também vao ao encontro daqueles de
Haugen e Baker (1996). Fritzen (2004) adaptou os fatores utilizados no modelo
original a realidade do mercado brasileiro, chegando as mesmas conclusdées dos
autores anteriores e observando que a performance das carteiras selecionadas se
mantinha acima do indice de mercado mesmo com a ocorréncia de custos de

corretagem.
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2 METODO

O presente estudo é composto basicamente de duas analises distintas, porém
acerca do mesmo tema. Na primeira € realizada uma simulacao de investimentos
com base no modelo de fator de retorno esperado e tem como intuito verificar a
capacidade de se obter retornos acima da média de mercado, com a utilizacao da
ferramenta citada. Na segunda parte do estudo € realizada uma analise sobre todo
periodo de estudo, afim de apurar quais sdo os fatores determinantes do retorno
relativo no mercado brasileiro e comparar os resultados obtidos com os de estudos

anteriores.

Este capitulo tem como objetivo apresentar o método utilizado na coleta e
tratamento de dados para a realizagdo das analises supracitadas e na conducao das
mesmas. Cabe ressaltar que toda coleta e tratamento dos dados foi realizada de
maneira a refletir as informacbdes disponiveis aos investidores no momento

analisado.

2.1 FATORES UTILIZADOS NAS ANALISES

Para a selecdo dos fatores a serem utilizados em ambas as andlises
propostas, foram considerados como base aqueles utilizados por Haugen e Baker
(1996), porém com algumas modificacdes e novas proposicoes:

e (s Betas da APT, que nao apresentaram significAncia em nenhum estudo

anterior', nao foram Incluidos na anélise.

i Haungen e Baker (1996), Fritzen(2004) e Rostagno e Kloeckner (2004)
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e Os fatores Beta de mercado e volatilidade da cotacao, além do prazo de 24
meses considerado por Haugen e Baker (1996), foram calculados com o
prazo de 6 meses.

e Foram incluidos cinco novos fatores: A oscilacdo da volatilidade de seis
meses, o free float das acdes da empresa, o On Balance Volume e o indice
de Forca Relativa calculado para 21 e 126 dias.

e Dentre os fatores propostos originalmente por Haugen e Baker (1996) que se
mantiveram no presente modelo, alguns tiveram sua elaboracdo modificada
visando adaptar o calculo as particularidades do mercado brasileiro e a
disponibilidade de dados. Para tal foram utilizadas como base as

modificagdes propostas por Fritzen (2004).

Levando-se em conta os resultados apresentados por autores anteriores, a
inclusao dos Betas da APT no Modelo de Fator de Retorno Esperado provavelmente
pouco agrega na performance do mesmo. Uma diferente abordagem na utilizacao
dos Betas da APT no Modelo de Fator de Retorno Esperado deve ser objeto de

minucioso estudo que, no entanto, foge ao escopo do presente trabalho.

A proposicdo do calculo para os fatores de risco Beta de mercado e
volatilidade da cotacdo em horizonte de tempo mais curto do que aquele tratado em
estudos anteriores tem como objetivo testar a influéncia que o risco de mercado de
curto prazo possui sobre o retorno dos ativos. Enquanto a volatilidade da cotacéo
indica, teoricamente, o patamar de risco de mercado que determinada acdo se
encontra no momento, a utilizacdo da oscilacdo da volatilidade de seis meses no
modelo, possui como objetivo verificar se a mudanca neste patamar possui alguma
influéncia no comportamento dos precos das acdes no futuro.

Apesar de nos estudos anteriores os fatores técnicos, aqueles relativos ao
histérico das negociacdes das acdes, terem apresentado alto poder explicativo, sua
analise ficou limitada a oscilacdo do preco da acao em relacdo ao indice de bolsa.
No presente estudo sao adicionados dois novos participantes a esta familia: o On
Balance Volume e o indice de Forca Relativa. A partir da interacdo de dados
relativos ao volume de negociacéo e a oscilacao de precos, o On Balance Volume
aponta o fluxo de dinheiro resultante da negociacdo da acdo em determinado
periodo. J4 o indice de Forca Relativa é um indicador técnico com amplo uso entre
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os analistas, que tem como intuito mensurar, através da relacdo entre os dias de
oscilacao positiva e os de negativa em determinado periodo, se o mercado estaria
“sobre ou sub-comprado” (termo utilizado pelos analistas que utilizam a ferramenta)
em determinado ativo.

O Free Float mede o percentual de acées com direito a voto que circula no
mercado, ou seja, é de posse de seus acionistas ndo controladores". A adocdo de
niveis minimos de Free Float como indicador do nivel de governanga corporativa
para que as empresas tenham suas acdes negociadas em mercados especiais na
Bolsa de Valores de Sao Paulo demonstra a preocupacao crescente dos agentes
com relagdo aos niveis de transparéncia na gestdo. Teoricamente, quanto maior o
indice, menor o risco de ingeréncia dos acionistas controladores sobre a
administragcdo da empresa e mais protegidos estdo os interesses dos acionistas
minoritarios. Assim sendo o Free Float sera incluido no grupo de fatores relativos ao
risco e tem como objetivo avaliar se os investidores estao dispostos a pagar prémio
por tal seguranca adicional a ponto de esta ser um fator determinante na

precificacao das acoes.

As tabelas 1,2,3,4 e 5 apresentam a distribuicdo dos fatores entre os grupos e

seu calculo:

Tabela 1 — Fatores relativos ao risco

Fator Calculo Periodo

Beta de Mercado Covariancia entre agao e o Ibovespa 6 e 24 meses

Desvio Padrao Ibovespa

Volatilidade da acao Desvio padrao dos retornos diarios da agéao. 6 e 24 meses
Variagdo residual dos Erro padrdo da regressao linear entre os 24 meses
retornos das acoes retornos das agoes e os do Ibovespa.

Variagao residual do lucro | Erro padrdo da regresséo linear do lucro liquido | 12 trimestres

liquido por agdo acumulado em 4 trimestres.
Grau de endividamento do Divida liquida" Acumulado em
patriménio liquido 4 trimestres

Patriménio liquido

" Aqui definidos como aqueles acionistas com menos de 5% das a¢des com direito a voto.
" Divida liquida = (divida total de curto prazo + divida total de longo prazo — disponibilidades —
aplicagdes financeiras).



Fator

Calculo

Periodo

Tendéncia do grau de
endividamento do
patrimdnio liquido

Coeficiente angular da regressao do grau de
endividamento do patrim6nio liquido.

12 trimestres

indice de cobertura de
juros

LAJIRY

Despesas Financeiras

Acumulado em
4 trimestres

Tendéncia do indice de
cobertura de juros

Coeficiente angular da regressao linear do
indice de cobertura de juros.

12 trimestres

Volatilidade do indicador Desvio padrao do indicador prego/lucro por 24 meses
Preco /Lucro por agéo acao acumulado em 4 trimestres.
Volatilidade do Dividend Desvio padréo do indicador formado pela 24 meses
Yield divisdo dos dividendos pagos por agdo em 12

meses pelo preco da mesma no Ultimo més.
Volatilidade do indicador desvio padrao do indicador formado pela 24 meses
LAJIR/ Preco divisdo do LAJIR acumulado em 4 trimestres

pelo prego da acao.
Free Float das agdes com | A¢des com direito a voto de posse de acionistas
direito a voto com menos de 5% do total.
Oscilacao da volatilitade Oscilacao mensal do indicador de volatilidade | 1 més
de 6 meses da agao calculado para 6 meses.
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 2 - Fatores relativos a liquidez
Fator Calculo Periodo
Valor de mercado Preco da acdo * numero total de acdes ndo em
tesouraria
Volume negociado / valor Volume financeiro negociado das a¢des nos
de mercado ultimos 3 meses
Valor de Mercado

Tendéncia do volume Coeficiente angular da regressao do indice 6 meses

negociado / valor de
mercado

volume negociado / valor de mercado

Fonte: Elaborado pelo autor

" LAJIR = Lucro operacional antes do resultado financeiro e dos impostos.
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Tabela 3 — Medidas de nivel de preco

Fator Calculo Periodo
Relacéo precgo / lucro por Preco da acéo
acao
Lucro por agéo nos ultimos 4 trimestres
Tendéncia da relagao Coeficiente angular da regressao do indice 24 meses
preco / lucro por agao preco / lucro por agao
Relacéo precgo / valor Preco da acéo
patrimonial por agéo
Valor patrimonial por acao

Tendéncia da relacao Coeficiente angular da regressao do indice 24 meses
preco / valor patrimonial preco / valor patrimonial por agao
por agao
Dividend yield Dividendos pagos por agdo em 12 meses

Preco da acao
Tendéncia do dividend Coeficiente angular da regressao do indice 24 meses
yield dividend yield
Relacao preco / LAJIR Preco da acao

LAJIR acumulado em 4 trimestres
Tendéncia da relagao Coeficiente angular da regressao da relagéao 24 meses
preco / LAJIR preco/LAJIR
Relacao preco / vendas Preco da acao
liquidas por agao
vendas liquidas por agdo em 4 trimestres

Tendéncia da relagao Coeficiente angular da regressao do indicador | 24 meses
preco / vendas liquidas por preco / vendas liquidas
acao

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 4 — Medidas de rentabilidade

Fator

Calculo

Periodo

Margem liquida

Lucro liquido dos Ultimos 4 trimestres

Receita liquida dos ultimos 4 trimestres

Tendéncia da margem
liquida

Coeficiente angular da regressao do indicador
de margem liquida

12 trimestres

Giro do ativo

Receita liquida dos ultimos 4 trimestres

Ativo total do ultimo balanco

Tendéncia do giro do ativo

Coeficiente angular da regressao do indicador
de giro do ativo

12 trimestres

Retorno sobre o ativo

Lucro liquido dos ultimos 4 trimestres

Ativo total do ultimo balanco

Tendéncia do retorno
sobre ativo

Coeficiente angular da regressao do indicador
de retorno sobre o ativo

12 trimestres

Retorno sobre o
patrimdnio liquido

Lucro liquido dos ultimos 4 trimestres

(Patriménio liquido — lucro liquido dos
ultimos 4 trimestres)

Tendéncia do retorno
sobre o patrimédnio liquido

Coeficiente angular da regressao do indicador
de retorno sobre o patriménio liquido

12 trimestres

Tendéncia do lucro liquido

Coeficiente angular da regressao do lucro
liquido acumulado nos dltimos 4 trimestres

12 trimestres

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 5 — Fatores técnicos

Fator Célculo Periodo
Excesso de retorno da Retorno acumulado da ag:é\oVi —retorno 1,2,3,6,12 ¢
acao acumulado do Ibovespa 24 meses
indice de forca relativa Média das ultimas n altas 21 e 126 dias

(Média das ultimas n altas + | Média das
Ultimas n baixas| )

On balance volume On balance volume" 3 meses
ajustado

Valor de mercado

Fonte: Elaborado pelo autor

2.2 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Tendo selecionados os fatores a serem utilizados, a etapa seguinte consiste
na coleta dos dados utilizados na composicdo dos mesmos para o periodo de
andlise de janeiro de 1995 a janeiro de 2006, totalizando 133 meses. Tais dados
tiveram como fonte a base de dados Economatica e foram, conforme a necessidade,

calculados e filtrados com a utilizagao do software MS Excel.

Foram considerados dados relativos a acées de empresas negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo, para acées com mais de uma classe foi considerada
apenas a acao pertencente a classe com maior liquidez. Devido ao fato de que
muitos dos indicadores financeiros utilizados como fatores na analise ndo serem

aplicaveis as instituicdes financeiras, as mesmas foram excluidas da base de dados.

Dentre os diversos tipos de dados utilizados no estudo, pode-se separar 0s

mesmos em trés classes relativas a sua origem: aqueles que possuem como origem

' Retorno da ag&o considerando a oscilagdo da cotagéo diaria média no periodo acrescida de
proventos ocorridos no periodo.

" Indicador calculado pelo acumulo de volume negociado em determinado periodo, seguindo as
seguintes regras: 1) Caso a oscilagdo de preco do dia tenha sido negativa, o volume negociado no
dia é subtraido do indicador 2) caso a oscilagao tenha sido positiva, o volume é adicionado 3)Caso
ndo haja oscilagao, o indicador permanece estavel.
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as cotacdes de mercado, aqueles originados das demonstragdes contabeis das
empresas estudadas e os criados a partir de uma relagao entre os anteriores.

Para os dados obtidos a partir das cotacbes de mercado, foram utilizadas as
cotacdes médias do ultimo dia em que foram negociadas em cada més, existindo
uma tolerancia de cinco dias ndo negociados. Ou seja, caso aquela acao nao tenha
apresentado cotacdo em nenhum dos ultimos cinco dias do més, ela tera sido
descartada da analise. A utilizacdo das cotacdes médias no dia foi feita com intuito
de minimizar a possivel distorcdo que agentes de mercado podem realizar nos
precos de fechamento de agbes com baixa liquidez de mercado. Para o calculo
daqueles fatores que levam em conta a oscilacdo das cotacbes em determinado
periodo foi utilizado como deflator o indice Geral de Precos — Demanda Interna
calculado (IGP-DI) pela Fundacao Getulio Vargas a precos constantes de janeiro de
2006.

Devido ao fato de que o objetivo do modelo é constatar quais foram as
reacbes do mercado em relagdo as informagdes disponiveis em sua época, na
coleta de dados relativos as demonstracdes financeiras foi considerado o espaco
temporal existente entre a data dos relatérios de encerramento de cada trimestre e a
data da efetiva publicacdo dos mesmos. Desta forma foi possivel reduzir o viés de
informacao que poderia incidir sobre a analise.

A diferenca temporal considerada para a divulgacao do relatério referente ao
exercicio social anual foi de trés meses e para os demais relatérios trimestrais foi
considerada uma diferengca de dois meses. Na tabela 6 sdo apresentados os
balancos considerados como fonte de dados para o final de cada més:

Tabela 6 — Balancos considerados como fonte de dados para o final de cada

meés
Final de Més Balanco Atribuido
Janeiro Terceiro trimestre do ano anterior
Fevereiro Terceiro trimestre do ano anterior
Marco Quarto trimestre do ano anterior

Abrit Quarto trimestre doanoanterior
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Maio Primeiro trimestre do ano corrente
Junho Primeiro trimestre do ano corrente
Julho Primeiro trimestre do ano corrente
Agosto Segundo trimestre do ano corrente
Setembro Segundo trimestre do ano corrente
QOutubro Segundo trimestre do ano corrente
Novembro Terceiro trimestre do ano corrente
Dezembro Terceiro trimestre do ano corrente

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim como aplicado para os dados relativos as cotagcdes de mercado, 0s
dados relativos a balango foram corrigidos pelo IGP-DI.

Tendo como base os dados obtidos e tratados da maneira indicada acima, foi
possivel a estruturacédo e calculo dos fatores para cada uma das acdes disponiveis
no final de cada um dos meses da analise. Devido ao fato de que a alta inflacao
presente no pais até 1995 pode gerar distorcoes nos resultados, os fatores foram
calculados a partir do més de janeiro de 1995 até janeiro de 2006, ultimo més com
dados disponiveis no evento da coleta de dados, totalizando 133 meses.

Apos o calculo dos fatores, foi realizada a filtragem dos dados com o intuito
de evitar distorcbes na andlise causadas pela falta de liquidez das acdes ,ndo
disponibilidade dos dados e existéncia de outliers. Com relacao a falta de liquidez
das acgdes, foram excluidas da base aquelas acées com presenga em bolsa menor
do que 50% no ultimo més anterior ao analisado, ou seja, agdes que nao foram
negociadas em pelo menos metade dos pregbes do més anterior. Também foram
excluidas aquelas acbes que ndo apresentaram dados em pelo menos 90% dos
fatores no més. A aplicacdo destes filtros possibilitou a estipulacao das a¢des que

comporiam a base em cada um dos meses.

Com relagéao aos outliers, assim como no estudo de Haugen e Baker (1996),
foram excluidos da base aqueles dados que se situavam quatro desvios padrao
acima ou abaixo da média do respectivo fator no més. Aquelas acbes que
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permaneceram na base e que apresentavam dados incompletos tiveram estes dados

viii

repostos pela média das observacdes validas no respectivo més™.

Os dados obtidos passaram, ainda, pelo processo de padronizacdo de
conversao em escores padrao (também conhecido como escores Z), que tem como
utilidade facilitar a apreciagcéao do valor de cada observacédo em relacao ao seu grupo
e facilitar a comparagdo entre variaveis de escala diferente. Pela metodologia
utilizada as variaveis tém sua média transformada no valor 0 e cada observagao é
expressa pelo numero de desvios padrdo que ela se afastou da média. O calculo
adotado é apresentado abaixo:

, X - X
Escore Padronizado = ————— 20 1
pcyy (2.2.1)
Onde:
X,;. = Valor absoluto da observagao do fator i em relagéo a agao j no
més t

X:, =Média das observagdes do fator i no més t.

o, = Desvio padrdo das observacdes do fator i no més t

Apbs o calculo, filtragem e padronizacdo de todos os fatores, esta pronta a
base de dados a ser utilizada nas regressdes. A média do total de acdes analisadas

ficou em 127,4 , com um méaximo de 156 e minimo de 88 acdes em cada més.

2.3 SIMULACAO DE INVESTIMENTO COM BASE NO MODELO DE FATOR DE
RETORNO ESPERADO

Para a simulagdo de investimento com base no modelo de fator de retorno
esperado foram necessérias duas etapas distintas. Na primeira sdo determinados os

viii

Haugen e Baker em seu estudo de 1996 ponderam que tal procedimento causaria menos
distor¢des na andlise do que a eliminagao das ag¢des da amostra.
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fatores e seus respectivos payoffs a serem utilizados na simulacdo e na segunda
etapa é realizada a simulagéo propriamente dita.

2.3.1 DETERMINACAO DOS FATORES EXPLICATIVOS E DOS PAYOFFS
MENSAIS PARA A SIMULACAO DE INVESTIMENTO.

Para a determinagdo de quais seriam os fatores explicativos dos retornos das
acdes em cada um dos meses e 0 payoff associado a estes, foram realizadas
regressdes multiplas lineares mensais utilizando o método stepwise. Como input
destas regressdes foram utilizados os dados relativos aos ultimos 12 meses™, com a
oscilacdo no més posterior ao da observacdo desempenhando o papel de variavel
dependente e as exposi¢des a cada um dos fatores como variaveis independentes.
Por exemplo, caso uma acao tenha estado presente na base dos ultimos 12 meses,
ela tera 12 observacdes para cada um dos fatores na analise atual.

O método stepwise utilizado nas regressdes tem como objetivo selecionar,
dentre todos os fatores incluidos na regressao, aqueles que possuem importancia na
formulagdo da equacgdo explicativa dos retornos. Para tal o método seleciona
primeiramente aquele fator que possui maior poder preditivo da variavel dependente
e, em seguida, adiciona outras variaveis de acordo com o poder de explicacdo
adicional que cada uma proporciona ao modelo. Esta inclusdo continua enquanto o
coeficiente de correlagdo parcial permanece estatisticamente significante. A partir
das regressodes é estipulada para cada més uma equacao nos modelos da equacao
1.3.1 referente aos fatores explicativos dos retornos das acdes no periodo dos

ultimos 12 meses.

Na realizagdo das regressdes foram encontrados em média 8,14 fatores

significantemente explicativos diferentes em cada més.

" Nos estudos de Haugen e Baker (1996), Fritzen(2004) e Rostagno e Kloeckner (2004) tais
regressodes tiveram como input dados relativos apenas ao ultimo més.
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2.3.2 SIMULACAO DE INVESTIMENTO

De posse dos payoffs mensais e do historico da exposicao das acdes aos
respectivos fatores é possivel fazer projecdes out-of-sample dos retornos relativos
das acodes. Ao contrario da metodologia adotada por Haugen e Baker (1996), que
emprega médias aritméticas dos 12 ultimos payoffs apurados com base em dados
de cada més, o presente estudo utiliza o payoff obtido numa Unica regressdo sobre
0os 12 meses anteriores ao da projecdo como payoff esperado a ser utilizado na

projecao do retorno para o préximo més, conforme a seguinte formula:
_ D\ %
E(r;,)= Z E(R)*F; iy (2.3.2.1)
i
onde:

E(rj,t) = taxa de retorno esperado da acao j no més t;

E(E,,) = coeficiente de regressao esperado ou payoff esperado do fator i no

més t (obtido com base na regressdao multipla dos dados relativos aos 12 meses
anteriores ao da projecao);

F jii-1 = exposicdo da ac¢do j ao fator i no més t-1, baseada nas informagoes

disponiveis ao final do més t-1.

Cabe ressaltar que foram considerados na projecao somente aqueles fatores
considerados como relevantes pelo processo stepwise para aquele determinado
periodo de 12 meses anteriores ao da projecado. Tal método utilizado difere daquele
adotado nos estudos de Fritzen(2004) e Rostagno e Kloeckner (2004), em que
existe uma andlise prévia da freqiéncia em que os fatores aparecem como

relevantes nas regressdes mensais de todo periodo do estudo para entdo selecionar
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os fatores a serem utilizados nas projecées. Tal método utilizado pelos autores
citados poderia ser fonte de viés no estudo, pelo fato de utilizar informacdes
posteriores a data da projecdo na selegao dos fatores, dai a opcao de utilizar no
estudo atual um método baseado apenas nas informacodes pregressas.

Com base no retorno projetado para o més posterior as agdes foram divididas
em 6 carteiras, sendo a carteira de numero 1 aquela composta pelas a¢cdes com
maior retorno esperado e a carteira de nimero 6 aquela com a expectativa de
desempenho mais baixo*. No final de cada més do periodo, os resultados das
carteiras foram apurados e sua composicdo redistribuida conforme o retorno
esperado. Tal simulacdo foi realizada considerando como elegiveis as carteiras
aquelas acdes com presenga em bolsa igual ou maior do que 80%". Com o uso
deste parametro, o universo médio de acdes disponiveis para os meses ficou em
98,63 acgdes, 16,4 acdes por carteira, com um minimo de 61 acées e um maximo de
137.

Adicionalmente, com o intuito de aproxima a simulacdo ao desempenho real
de um fundo de investimento, foi realizada uma simulacdo levando em conta os
custos de corretagem. No evento de troca de titulos ao final de cada més, foram
considerados os custos de corretagem incorrentes. Para tal foi utilizada a de
corretagem de 0,25%"" para cada operacéo.

*No estudo de Haugen e Baker (1996) as ag¢des forma divididas entre 10 carteiras, pelo fato de que o
mercado brasileiro apresenta um numero reduzido de agdes, no presente estudo optou-se por um
numero menor.

“ A escolha pela presenga em bolsa minima de 80% deve-se ao fato deste ser um dos parametros
minimos de liquidez para o célculo do principal indice de bolsa brasileiro, o Ibovespa.

“! Taxa levando em conta um desconto de 50% sobre a corretagem padr&o das corretoras brasileiras.
O desconto, muitas vezes acima de 50%, sobre a taxa de corretagem € procedimento regular entre
corretoras junto a clientes de maior porte.
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2.4 APURACAO DOS FATORES DETERMINANTES DO RETORNO RELATIVO NO
MERCADO BRASILEIRO.

Para a apuracdo de quais seriam os fatores explicativos do retorno relativo
das acgdes no mercado brasileiro foi realizada uma Unica regressao linear pelo
método stepwise tendo como input os dados relativos aos 120 meses do estudo. Os
resultados foram comparados com aqueles obtidos por Haugen e Baker (1996) em
relacdo ao mercado norte-americano e por Fritzen (2004) e Rostagno e Kloeckner
(2004) em relacao ao mercado brasileiro.

Com o intuito de verificar se os resultados obtidos séo representativos de todo
o periodo, estes foram comparados com aqueles obtidos nas regressées mensais
realizadas para a determinacao dos fatores utilizados na simulagdo anteriormente
citada. Com o mesmo propdsito, foi realizada a simulacao de investimentos seguindo
a metodologia ja citada, porém tendo como base os payoffs obtidos na regressédo da
etapa atual relativa aos 120 meses. Cabe ressaltar que a simulagéo realizada nesta
etapa nao teve intuito algum de apontar o poder preditivo da ferramenta, pois
baseia-se em dados posteriores aos meses analisados, mas sim verificar a validade

do modelo para o periodo como um todo.
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3 RESULTADOS

3.1 DESEMPENHO DOS PORTFOLIOS SIMULADOS

Para cada més do periodo de anadlise as acdes foram divididas mensalmente
entre seis carteiras conforme o seu retorno esperado calculado com base na relacédo
entre o payoff projetado para aquele més e na exposicdo das acdes aos fatores. A
carteira de niumero 1 é aquela com o maior retorno esperado e a de nimero 6 é a
expectativa de pior desempenho. Adicionalmente, foi realizada a simulagdo das
carteiras levando-se em conta os custos de corretagem incorrentes. Na tabela 7 sdo
apresentados os retornos mensais das carteiras juntamente com a média geométrica
destes e com o retorno acumulado no final do periodo. Na tabela 8. os resultados
sdao apresentados anualmente e no grafico 1 é apresentada a rentabilidade

acumulada das carteiras.

Tabela 7 - Retornos mensais das carteiras

1 2 3 4 5 6 TOTAL [IBOVESPA| IBRX
3-1996 1,48 2,03 -7,20 -4,66 -6,30 -1,00 -2,60 -1,09 -1,09
4-1996 4,17 3,58 7,34 -3,36 3,41 0,97 2,69 3,83 3,83
5-1996 8,33 7,13 6,48 5,35 -0,01 8,70 6,00 11,06 11,06
6-1996 8,00 2,70 6,73 5,13 -2,20 -0,33 3,32 6,95 6,95
7-1996 3,95 -1,06 -1,78 -3,17 -6,37 -10,98 -3,24 1,12 1,12
8-1996 5,22 2,46 1,28 -1,65 3,65 -5,92 0,90 0,83 0,83
9-1996 -3,50 2,60 3,88 -0,64 1,28 11,80 2,61 3,25 3,25
10-1996 1,41 2,23 2,00 3,77 7,51 6,77 3,95 1,04 1,04
11-1996 0,94 1,65 5,43 3,18 5,63 -2,01 2,46 2,37 2,37
12-1996 4,44 1,06 4,36 2,98 5,65 5,17 3,97 5,50 5,50
1-1997 20,88 18,17 8,88 4,83 7,70 4,99 10,88 12,57 12,57
2-1997 6,05 14,81 12,45 15,94 12,20 10,35 11,93 10,28 10,28
3-1997 -0,16 3,77 5,04 0,00 1,49 -2,98 1,22 3,84 3,84
4-1997 10,44 1,68 4,31 6,28 1,46 5,38 4,93 9,72 9,72
5-1997 8,45 9,16 15,27 -0,30 3,41 1,80 6,30 13,78 9,44
6-1997 12,77 15,97 11,30 8,21 4,18 8,07 10,10 11,14 11,19
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1 2 3 4 5 6 TOTAL [IBOVESPA| IBRX
7-1997 4,04 5,73 0,61 2,21 8,47 7,21 4,76 2,40 4,12
8-1997 -5,85 -11,33 -11,07 2,18 -10,50 -10,85 -7,96 -16,46 -13,86
9-1997 6,92 1,46 6,27 3,76 4,96 6,10 4,92 9,18 8,34
10-1997 -17,16 -20,16 -17,70 -17,94 -19,07 -22,45 -19,08 -23,75 -23,71
11-1997 -10,20 6,04 -12,45 -9,25 -9,14 -10,16 -7,53 6,44 3,93
12-1997 2,63 4,48 -5,83 6,37 -7,84 -1,28 -0,25 6,51 6,66
1-1998 -7,22 -7,10 -12,15 -9,19 -5,98 -12,46 -9,01 -4,32 -5,76
2-1998 13,00 2,84 9,17 15,81 9,06 10,79 10,11 8,08 7,05
3-1998 20,82 25,85 20,41 25,91 18,30 14,30 20,89 13,38 12,73
4-1998 6,39 6,29 -0,53 8,14 10,52 4,30 5,84 -1,85 -0,87
5-1998 -13,34 -11,53 -17,12 -14,62 -14,29 -12,81 -13,98 -14,52 -14,57
6-1998 0,72 -7,60 -2,90 -9,97 -6,09 -9,04 -5,84 -2,55 -5,31
7-1998 -2,10 2,96 5,20 9,57 3,00 -0,58 2,97 11,42 11,17
8-1998 -26,93 -18,75 -33,66 -18,36 -29,74 -30,11 -26,36 -39,27 -38,67
9-1998 -9,54 -9,68 -2,77 -8,56 -13,06 -16,39 -10,04 0,93 -2,14
10-1998 4,47 -3,60 2,24 -0,42 -2,07 -0,89 0,03 4,68 3,40
11-1998 23,34 15,92 17,94 22,15 14,09 6,48 16,65 26,35 24,94
12-1998 -5,45 0,38 -4,43 -13,58 -10,86 -11,08 -7,43 -23,02 -20,65
1-1999 15,95 34,54 6,11 8,40 17,47 2,78 14,16 23,46 19,40
2-1999 12,16 1,44 5,40 2,58 4,64 -1,71 4,11 5,34 5,61
3-1999 27,21 26,55 38,61 20,58 41,79 14,66 28,36 23,25 20,33
4-1999 4,37 10,29 2,48 10,39 11,39 10,09 8,11 4,42 6,86
5-1999 -1,14 3,37 4,17 0,09 4,28 3,30 2,37 -3,19 -1,12
6-1999 9,37 6,38 12,23 6,25 13,76 19,52 11,30 3,70 3,49
7-1999 -0,89 -1,62 -8,76 -2,42 7,63 1,42 -0,76 -7,92 -5,04
8-1999 -3,62 -5,17 -2,68 5,46 -3,34 -0,68 -1,72 0,32 0,40
9-1999 16,79 10,01 6,98 9,14 6,06 11,10 10,02 8,89 9,82
10-1999 5,82 4,89 8,85 4,50 7,94 11,18 7,20 2,74 3,72
11-1999 17,28 18,87 20,34 18,45 21,83 17,30 19,02 16,82 14,92
12-1999 19,94 18,44 20,26 17,04 17,74 21,11 19,10 23,69 22,01
1-2000 -1,24 2,30 3,28 2,33 -4,13 15,81 3,06 -3,29 -2,37
2-2000 4,35 3,75 1,66 0,26 4,51 0,02 2,42 7,64 5,18
3-2000 -3,33 5,52 0,91 -0,21 -0,53 -4,25 -0,33 0,47 1,22
4-2000 -8,59 -9,67 -6,26 -6,46 -9,21 -11,42 -8,59 -11,23 -10,45
5-2000 -8,34 -0,62 -4,15 -4,45 0,45 -5,63 -3,78 -3,87 -2,11
6-2000 9,54 14,49 10,06 13,82 13,45 15,04 12,71 9,83 12,09
7-2000 7,74 3,99 6,11 14,63 3,72 11,31 7,86 -0,08 -0,79
8-2000 10,85 4,66 5,64 2,77 5,36 5,06 5,76 4,84 6,62
9-2000 -5,17 -7,18 -3,18 -4,32 -2,97 -7,59 -5,07 -8,19 -5,63
10-2000 -2,98 -2,63 -5,46 -2,77 -8,13 -8,54 -5,08 -6,38 -5,02
11-2000 -2,71 -8,02 -8,72 -9,57 -8,48 -12,11 -8,26 -9,76 -7,58
12-2000 6,82 11,96 5,98 8,26 10,10 11,70 9,10 12,42 11,37
1-2001 14,67 16,89 17,12 19,91 19,09 24,45 18,67 17,07 15,88
2-2001 -2,06 -2,45 -4,77 -1,43 -5,84 -8,96 -4,26 -10,24 -7,32
3-2001 -4,10 -1,66 -6,66 -9,49 -14,53 -14,55 -8,49 -11,64 -8,69
4-2001 -1,39 5,10 2,56 2,77 -1,09 -0,62 1,19 6,34 8,02
5-2001 -2,74 -5,23 -1,89 -4,01 -7,79 -10,25 -5,33 -2,56 0,65
6-2001 4,58 3,26 -1,65 4,65 1,60 3,11 2,55 -0,94 -1,73
7-2001 -3,00 0,25 -1,35 -4,91 -6,68 -6,25 -3,66 -5,18 -2,90
8-2001 -3,77 1,08 -2,36 -6,43 -2,89 -7,49 -3,62 -6,25 -4,06
9-2001 -9,25 -16,41 -19,57 -14,18 -21,20 -21,46 -17,05 -17,78 -14,96
10-2001 15,07 5,76 11,98 11,55 1,80 7,94 9,05 5,80 5,81
11-2001 12,14 13,28 9,97 9,31 14,90 19,10 13,08 15,45 8,24
12-2001 5,34 7,09 7,21 2,85 0,75 5,03 4,74 6,01 5,37
1-2002 -1,01 5,86 0,97 0,81 -0,89 -0,91 0,80 -7,32 -3,72
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1 2 3 4 5 6 TOTAL |IBOVESPA| IBRX
2-2002 8,76 9,15 2,76 6,46 2,15 5,87 5,86 11,16 11,92
3-2002 3,32 -0,77 0,81 -2,47 -2,18 -3,26 -0,74 -5,48 -0,81
4-2002 3,52 2,75 -1,82 -5,93 -4,37 -4,55 -1,75 -1,45 0,61
5-2002 2,49 -9,89 -2,43 -7,24 0,50 -3,46 -3,34 -1,82 -0,32
6-2002 -4,91 -8,33 -8,33 -8,35 -6,40 -11,10 -7,91 -13,48 -8,40
7-2002 2,05 -3,04 -8,70 -8,12 -4,11 -10,19 -5,39 -13,18 -10,86
8-2002 4,28 5,34 10,22 4,93 3,39 6,23 5,78 8,17 5,47
9-2002 4,80 -8,12 -8,14 -14,32 -12,20 -18,17 -9,30 -18,59 -10,87
10-2002 14,27 14,88 12,97 14,12 8,93 10,68 12,62 18,65 17,98
11-2002 0,92 3,04 3,14 1,06 4,92 11,60 4,11 2,88 0,81
12-2002 5,96 6,68 5,14 7,42 5,34 2,30 5,45 8,08 7,09
1-2003 -3,81 -2,99 -6,83 -3,45 -3,57 -4,15 -4,14 -3,57 -3,52
2-2003 2,09 1,11 -3,14 -6,19 -1,32 -9,37 -2,80 -5,96 -3,31
3-2003 -0,31 4,21 8,88 8,99 3,54 6,06 5,26 10,29 7,39
4-2003 6,48 4,24 5,37 11,86 14,61 19,44 10,31 12,05 6,02
5-2003 3,59 10,43 4,55 1,71 3,53 9,56 5,51 6,48 5,42
6-2003 3,40 3,85 -3,18 1,02 4,11 0,83 1,68 -3,56 -2,45
7-2003 5,50 2,46 2,33 7,31 1,54 0,30 3,23 4,44 7,13
8-2003 9,13 13,42 9,19 9,80 18,67 9,28 11,60 11,19 10,18
9-2003 9,33 6,48 11,74 11,67 13,68 22,52 12,54 7,12 2,62
10-2003 13,58 7,25 4,32 5,77 8,72 6,67 7,72 11,55 7,83
11-2003 19,29 7,08 8,26 12,44 6,60 2,65 9,39 11,21 8,33
12-2003 5,73 11,62 12,09 17,77 15,45 11,64 12,40 10,98 16,30
1-2004 -2,86 0,63 5,81 0,92 3,67 3,61 1,99 -0,08 -1,33
2-2004 -2,75 -1,56 0,92 -0,31 -3,78 -6,19 -2,25 -2,62 0,84
3-2004 4,79 2,97 3,04 6,90 0,54 -2,69 2,60 2,02 0,72
4-2004 -7,43 -6,65 -6,46 -6,70 -5,47 -6,38 -6,51 -10,08 -11,25
5-2004 -0,67 3,11 -1,88 -5,69 -2,54 -3,86 -1,96 -1,31 2,32
6-2004 5,92 6,87 7,32 7,57 5,36 8,68 6,97 6,77 4,74
7-2004 8,76 10,35 10,43 9,51 7,97 11,89 9,82 6,77 6,31
8-2004 4,38 5,95 7,21 4,94 11,08 12,58 7,71 2,54 4,31
9-2004 1,93 3,02 10,87 3,85 4,97 3,29 4,71 1,78 5,50
10-2004 1,14 2,47 0,30 -1,04 -0,67 -1,61 0,10 -1,22 1,77
11-2004 7,86 6,55 7,04 6,87 9,80 13,29 8,57 8,64 5,50
12-2004 12,53 5,78 11,51 10,10 2,79 9,95 8,78 4,70 7,99
1-2005 2,54 -2,52 -7,02 -5,11 -6,14 -9,69 -4,68 -7,14 -4,02
2-2005 12,59 10,11 9,76 8,77 10,83 10,47 10,42 15,74 15,24
3-2005 -2,75 -2,77 -5,61 -3,41 -5,24 -6,29 -4,35 -5,55 -6,13
4-2005 -7,26 -7,77 -3,29 -4,19 -5,73 -9,42 -6,27 -7,91 -8,39
5-2005 -1,73 5,53 1,95 -0,64 2,53 -1,03 1,10 3,75 3,29
6-2005 -2,38 -4,75 -1,78 -2,73 -2,76 -4,15 -3,09 -0,80 2,08
7-2005 -0,80 0,01 3,37 1,81 -0,61 0,05 0,66 3,66 4,34
8-2005 5,62 1,35 5,15 3,22 2,28 7,96 4,27 7,00 8,86
9-2005 12,48 13,88 4,91 1,54 9,28 9,65 8,62 12,20 11,60
10-2005 -0,29 -2,52 -1,82 -2,92 -5,53 -4,24 -2,89 -4,36 -4,05
11-2005 6,96 3,70 5,80 3,51 8,55 6,27 5,80 5,47 6,50
12-2005 8,20 11,63 4,67 7,27 7,57 3,49 714 5,20 5,65
1-2006 11,03 12,89 16,27 9,55 13,69 8,30 11,93 14,36 17,25
2-2006 1,18 2,49 2,53 3,03 12,28 -3,04 3,13 1,19 -0,19
Média Geométrica
dos Retornos 3,25 3,07 2,16 2,02 1,81 0,93 2,27 1,71 2,11
Mensais
Retorno
4.535,88 | 3.684,17 | 1.198,20 | 1.007,98 | 763,28 | 203,58 |1.374,87| 666,88 1.119,17

Acumulado




Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 8: Retornos anuais das carteiras
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ANO™ 1 2 3 4 5 6 TOTAL | IBOVESPA | IBRX
1996 39.6% | 27.0% | 31.3% | 65% | 11.7% | 11.6% | 21,5% 401% | 40,1%
1997 38.2% | 525% | 11.0% | 196% | -7.4% | -91% | 16,5% 44.4% | 41,4%
1998 73% | 115% | 27.7% | -5.4% | -32.4% | -500% | -23,5% | -333% | -37,6%
1999 210,0% | 217.5% | 177.9% | 156,1% | 293.5% | 178.3% | 206,4% | 150,9% |152,7%
2000 44% | 166% | 4.0% | 118% | 12% | 35% | 7.3% 105% | -0,3%
2001 24.4% | 253% | 54% | 58% | -253% | -181% | 1.6% -9,8% 0,2%
2002 53.0% | 153% | 4.0% | -143% | -6.6% | -180% | 4,0% 178% | 4,8%
2003 101,4% | 93.8% | 65.6% | 109,1% | 123,1% | 99.6% | 99,3% 97,1% | 79,7%
2004 36.9% | 46,0% | 70.3% | 415% | 37.4% | 47.5% | 46,9% 17.7% | 29,3%
2005 35.8% | 26,0% | 15.6% | 62% | 135% | 02% | 16,0% 271% | 37,3%
2006 123% | 157% | 192% | 12.9% | 27.7% | 5.0% | 154% 157% | 17,0%
Rz"tab"'dade 45359 | 3.684,2 | 1.198,2 | 1.008,0 | 763,3 | 2036 | 1.374,9 666,9 |1.119,2
cumulada
Media f:lj’:l‘et"ca 46,76% | 43,81% | 29,22% | 27,19% | 24,06% | 11,74% | 30,88% | 22,60% | 28,41%
Volatilidade dos
Retornos 834 | 858 | 909 | 850 | 957 | 1006 | 833 10,20 9,24
Anuais

Fonte: Elaborado pelo autor

X Calculo apurado a partir do final do més de fevereiro de 1996 até o final do més de margo de 2006.
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Grafico 1: Retorno acumulado das carteiras
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando a rentabilidade média das carteiras no final do periodo, torna-se
evidente a capacidade do modelo em prever o retorno relativo das acdes. O retorno
médio das carteiras distribui-se como previsto pelo modelo, ou seja, aquela carteira
com retorno esperado maior, apresenta, em todos os casos, rentabilidade média
acima da sua carteira predecessora. A carteira 1 apresentou rentabilidade média
mensal de 3,25% e anual de 46,76% , frente a 0,93% mensais e 11,74% anuais da
carteira de nimero 6. A diferenca média entre as carteiras™ ficou em 0,46%

mensais e 7% anuais, sendo que a maior diferenca anual foi a de 14,59% entre a

' Rentabilidade média da Carteira(n) — Rentabilidade média da Carteira (n-1).
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carteira 2 e a carteira 3, e a menor diferenga anual foi de 2,03% entre a carteira 3 e a
carteira 4.

Os resultados das carteiras foram comparados com a performance dos
indices de mercado lbovespa e IBRX. Primeiramente, fica claro que entre os dois
indices, apesar de o Ibovespa ser aquele com maior popularidade no mercado
brasileiro, o IBRX é o mais apropriado para ser utilizado como referéncia no presente
estudo. Enquanto o Ibovespa com sua rentabilidade média anual de 22,6% superou
apenas uma das seis carteiras do estudo, o IBRX, com rentabilidade média de
28,41% superou trés das carteiras, situando-se exatamente no centro da amostra
entre a carteira 3 e a carteira 4. Além disso, a rentabilidade acumulada de 1.119,2%
no periodo pelo IBRX ficou mais proxima da rentabilidade de 1.374,9% do total das
acdes da amostra, do que Ibovespa com 666,9% acumulados. Portanto, foi utilizado
como indicador da performance do mercado o IBRX.

Dentre as carteiras que superaram o IBRX ao final do periodo, as carteiras
1,2 e 3 apresentaram rentabilidade média mensal acima do indice de 1,14% , 0,97%
e 0,05% respectivamente. Ja as carteiras 4,5 e 6 apresentaram uma diferenca de —
0,08%, -0,29% e —1,18% na rentabilidade média mensal em relagdo ao IBRX. Como
pode ser observado na tabela 8, tais resultados ficam ainda mais aparentes levando-
se em conta a rentabilidade média anual e a acumulada ao final de todo periodo e
indicam a capacidade do modelo em selecionar carteiras com rentabilidade superior
a do mercado.

Na tabela 9 sdo apresentados os numeros de meses em que as carteiras
superaram o IBRX, assim como a meédia aritmética da diferenca dos retornos
mensais. Nota-se que a medida em que decrescem o0s retornos esperados, a
freqUéncia com que as carteiras apresentam retornos superiores ao indice também
diminui, 0 mesmo acontecendo com a média das diferengas. Excecéo parcial ocorre
entre as carteiras 1 e 2, onde a carteira de menor retorno esperado apresenta uma
freqiéncia de meses com melhor performance em relagdo ao indice de mercado
levemente acima da carteira de maior retorno esperado, mesmo assim a média das

diferencas na carteira 1 confere a esta performance final superior a da carteira2.



Retorno médio mensal

Tabela 9 — Desempenho das carteiras frente ao IBRX

1 2 3 4 5 6 TOTAL
MesefBa&ma do |57 50009%|58,3333%|49,1667%46,6667%44,1667%|35,8333%|50,0000%
Média da diferenca
de retorno mensal | | 43699, | 0 8743% | 0,0201% |-0,1754%-0,2011%|-1,1126%| 0,0593%
entre a carteirae o
IBRX

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nas tabelas 7 e 8 também sdo apresentadas as volatilidades dos retornos

mensais e anuais das carteiras e no grafico 2 é apresentada a relagdo entre a

volatilidade dos retornos mensais® e a média geométrica destes retornos. Ao

contrario do que seria esperado, o0 retorno das carteiras apresentou uma relacao

inversa ao risco, ou seja, as carteiras com maior retorno médio mensal sdo aquelas

que apresentaram menor volatilidade.

Grafico 2 — Relacao entre rentabilidade e volatilidade das carteiras
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Fonte: Elaborado pelo autor

Volatilidade mensal

* Volatilidade representada pelo desvio padrao dos retornos mensais.
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3.1.1 IMPACTO DOS CUSTOS DE CORRETAGEM SOBRE O RESULTADO DAS
CARTEIRAS

A simulacgao de investimento foi também realizada considerando os custos de
corretagem. Para tal, a cada més foram apuradas as acdes que entraram e sairam
da carteira e cobrada corretagem de 0,25% sobre cada operacdao. Nas tabelas 10 e
na 11 sdo apresentados os resultados mensais e anuais ,respectivamente, das
carteiras levando em conta os custos de corretagem e no grafico 3 é apresentada a
rentabilidade acumulada das carteiras ao longo do periodo. Na tabela 12 sao
apresentados os impactos que a corretagem teve sobre cada uma das carteiras.

Sobre os indices de mercado n&o foi considerada a cobranga de corretagem.

Tabela 10 — Retornos mensais das carteiras considerando custo de corretagem

1 2 3 4 5 6
3-1996 1,23 1,77 -7,43 -4,90 -6,54 -1,25
4-1996 3,88 3,10 6,89 -3,66 3,04 0,54
5-1996 7,87 6,64 6,03 4,90 -0,47 8,27
6-1996 7,71 2,29 6,34 4,72 -2,56 -0,66
7-1996 3,75 -1,49 -2,13 -3,51 -6,70 -11,21
8-1996 4,94 2,06 0,93 -2,06 3,21 -6,25
9-1996 -3,75 2,17 3,49 -1,01 0,93 11,42
10-1996 1,10 1,83 1,53 3,34 7,05 6,48
11-1996 0,74 1,29 4,98 2,78 5,26 -2,21
12-1996 4,17 0,66 3,98 2,50 5,35 4,91
1-1997 20,36 17,59 8,45 4,42 7,27 4,69
2-1997 5,78 14,41 12,08 15,52 11,76 10,03
3-1997 -0,41 3,35 4,67 -0,43 1,14 -3,19
4-1997 10,12 1,36 3,85 5,85 1,01 5,08
5-1997 8,04 8,71 14,88 -0,74 3,02 1,55
6-1997 12,34 15,49 10,82 7,74 3,81 7,76
7-1997 3,72 5,32 0,14 1,82 8,08 6,94
8-1997 -6,13 -11,63 -11,49 1,82 -10,80 -11,13
9-1997 6,70 1,04 5,83 3,31 4,59 5,85
10-1997 -17,39 -20,46 -17,98 -18,21 -19,37 -22,59
11-1997 -10,50 5,70 -12,79 -9,61 -9,47 -10,39
12-1997 2,35 4,15 -6,20 5,99 -8,16 -1,48
1-1998 -7,44 -7,46 -12,46 -9,54 -6,31 -12,70
2-1998 12,74 2,44 8,76 15,47 8,69 10,37




1 2 3 4 5 6
3-1998 20,55 25,33 19,86 25,44 17,90 13,87
4-1998 5,97 5,88 -0,89 7,72 10,15 3,89
5-1998 -13,67 -11,88 -17,48 -15,02 -14,59 -13,10
6-1998 0,52 -7,85 -3,22 -10,29 -6,47 -9,31
7-1998 -2,48 2,52 4,80 9,06 2,64 -0,92
8-1998 -27,19 -19,02 -33,89 -18,73 -30,01 -30,34
9-1998 -9,84 -10,06 -3,01 -8,98 -13,36 -16,73
10-1998 4,12 -3,84 1,78 -0,84 -2,43 -1,30
11-1998 22,87 15,44 17,54 21,78 13,71 6,12
12-1998 -5,77 0,00 -4,71 -13,98 -11,24 -11,45
1-1999 15,62 33,99 5,67 8,01 17,04 2,45
2-1999 11,76 1,08 5,02 2,17 4,27 -2,05
3-1999 26,85 26,02 38,20 20,13 41,33 14,43
4-1999 4,06 9,78 2,00 9,95 10,94 9,66
5-1999 -1,42 2,96 3,81 -0,35 3,89 3,02
6-1999 9,17 6,05 11,74 5,79 13,41 19,14
7-1999 -1,12 -1,96 -9,13 -2,78 7,19 1,13
8-1999 -3,93 -5,55 -3,08 4,97 -3,65 -0,99
9-1999 16,39 9,53 6,48 8,71 5,67 10,86
10-1999 5,52 4,46 8,38 4,11 7,54 10,80
11-1999 16,96 18,45 19,91 17,93 21,33 16,98
12-1999 19,61 18,03 19,75 16,58 17,24 20,71
1-2000 -1,54 1,90 2,86 1,89 -4,55 15,31
2-2000 4,21 3,42 1,24 -0,17 4,06 -0,23
3-2000 -3,61 5,12 0,48 -0,54 -0,96 -4,61
4-2000 -8,94 -10,08 -6,58 -6,79 -9,46 -11,87
5-2000 -8,63 -0,99 -4,58 -4,85 0,12 -5,88
6-2000 9,15 14,05 9,54 13,39 13,04 14,73
7-2000 7,50 3,71 5,75 14,13 3,32 11,04
8-2000 10,38 4,22 5,28 2,34 4,99 4,76
9-2000 -5,50 -7,62 -3,51 -4,70 -3,38 -7,87
10-2000 -3,28 -3,09 -5,86 -3,15 -8,44 -8,83
11-2000 -2,99 -8,35 -9,10 -9,92 -8,79 -12,33
12-2000 6,57 11,51 5,57 7,82 9,68 11,51
1-2001 14,47 16,53 16,57 19,50 18,57 24,23
2-2001 -2,31 -2,79 -5,02 -1,74 -6,17 -9,19
3-2001 -4,41 -2,01 -6,97 -9,78 -14,89 -14,74
4-2001 -1,64 4,75 2,25 2,44 -1,39 -0,81
5-2001 -3,06 -5,53 -2,24 -4,34 -8,11 -10,49
6-2001 4,34 2,96 -1,99 4,36 1,37 2,97
7-2001 -3,22 -0,04 -1,56 -5,12 -6,92 -6,41
8-2001 -4,13 0,67 -2,79 -6,81 -3,28 -7,69
9-2001 -9,44 -16,68 -19,92 -14,55 -21,46 -21,59
10-2001 14,89 5,53 11,64 11,24 1,47 7,62
11-2001 11,81 12,91 9,46 8,87 14,40 18,80
12-2001 5,01 6,65 6,71 2,47 0,34 4,73
1-2002 -1,24 5,58 0,67 0,43 -1,13 -1,12
2-2002 8,52 8,73 2,37 6,10 1,79 5,57
3-2002 3,11 -1,17 0,37 -2,83 -2,60 -3,53
4-2002 3,17 2,30 -2,27 -6,27 -4,79 -4,93
5-2002 2,35 -10,19 -2,80 -7,64 0,13 -3,67
6-2002 -5,13 -8,69 -8,61 -8,72 -6,77 -11,31
7-2002 1,78 -3,45 -9,07 -8,46 -4,35 -10,40
8-2002 4,05 4,97 9,89 4,52 3,09 5,96
9-2002 4,60 -8,42 -8,47 -14,56 -12,49 -18,32
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1 2 3 4 5 6
10-2002 1390 | 14,39 | 1256 | 13,68 8,50 10,51
11-2002 0,67 2,67 2,63 0,67 4,51 11,33
12-2002 5,72 6,35 4,83 7,07 4,98 2,10
1-2003 3,96 3.23 715 374 3,96 4,42
2-2003 1,91 0,84 3,47 6,53 1,62 -9,65
3-2003 0,51 3,83 8,37 8,63 3,16 5,61
4-2003 6,21 3,79 4,91 11,45 | 1412 | 19,14
5-2003 3,18 9,99 4,13 1,27 3,11 9,19
6-2003 2,95 3,43 3,60 0,58 3,69 0,48
7-2003 5,14 214 1,97 6,81 1,19 0,02
8-2003 8,62 12,89 8,74 9,32 18,23 8,77
9-2003 9,01 6,05 1128 | 1125 | 1322 | 21,98
10-2003 13,08 6,75 3,86 5,33 8,24 6,29
11-2003 18,89 6,72 7,87 11,97 6,18 2,33
12-2003 5,35 1115 | 11,63 | 17,25 | 1506 | 11,23
1-2004 3,25 0,20 5,42 0,55 3,26 3,23
2-2004 3,01 187 0,49 0,73 416 6,47
3-2004 4,38 2,54 2,64 6,46 0,12 2,99
4-2004 771 7.03 6,87 71 5,89 6,73
5-2004 -0,94 2,80 223 6,02 2,92 ~4.08
6-2004 5,66 6,44 6,87 7,18 4,92 8,41
7-2004 8,57 9,90 9,98 9,06 7,53 11,66
8-2004 4,06 5,56 6,76 4,54 10,62 | 12,11
9-2004 1,45 2,62 10,40 3,37 4,62 2,86
10-2004 0,64 1,98 20,10 1,45 1,09 2,00
11-2004 7,54 6,16 6,56 6,45 9,34 12,76
12-2004 12,23 5,45 11,15 9,75 2,48 9,78
1-2005 2,34 283 7.33 542 6,42 9,84
2-2005 12,21 9,75 9,43 8,40 10,58 | 10,26
3-2005 3,07 3,16 5,99 3,84 5,66 6,59
4-2005 750 8,19 3,63 462 6,10 -9,81
5-2005 2,04 5,07 1,52 1,06 210 1,44
6-2005 273 515 216 3,10 319 455
7-2005 1,15 20,35 3,02 1,39 1,08 -0,31
8-2005 5,15 0,88 4,74 2,82 1,86 7,51
9-2005 12,07 | 13,38 4,45 1,09 8,77 9,26
10-2005 20,68 2.86 218 3,30 5,86 462
11-2005 6,64 3,26 5,44 3,15 8,14 5,95
12-2005 7.83 11,16 4,20 6,82 7,06 3,19
1-2006 10,65 | 1242 | 15,72 9,09 13,22 7,87
2-2006 0,85 2,06 217 2,64 11,89 | -343
Média

Geometricados | 59, | 56 1,76 1,63 143 | 0,63

Retornos

Mensais

Retorno 3.145,20 | 2.301,61 | 715,88 | 595,22 | 451,95 | 111,48
Acumulado

Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 11 — Retornos anuais das carteiras considerando custo de corretagem

ANO 1 2 3 4 5 6 | IBOVESPA | IBRX
1996 35.8% | 22.1% | 264% | 2.5% | 7.8% | 8.2% 40,1% 40,1%
1997 332% | 457% | 5.9% | 141% | -115% | -11,8% |  44,4% 41,4%
1998 10.7% | -153% | -30.8% | -9.8% | -352% | -52.1% | -33,3% -37,6%
1999 199.6% | 203.1% | 164.8% | 144,0% | 276,4% | 168,4% | 150,9% 152,7%
2000 07% | 112% | -0.8% | 65% | -32% | -02% | -10,5% -0,3%
2001 205% | 205% | 0.8% | 1.6% | -284% | -202% |  -9,8% 0,2%
2002 48.6% | 103% | -05% | -181% | -105% | -20.3% | -17,8% 4,8%
2003 93.7% | 852% | 57.8% | 99.3% | 113.0% | 91.4% | 97,1% 79,7%
2004 31.7% | 394% | 623% | 34.9% | 31.0% | 41.9% | 17,7% 29,3%
2005 305% | 201% | 105% | 12% | 82% | -3.8% | 27.1% 37.3%
2006 116% | 147% | 182% | 12.0% | 26,7% | 4.2% 15,7% 17,0%

Rentabilidade

entapilidade | 31452 | 2301,6 | 7159 | 5952 | 4519 | 1115 666,9 1.119,2
Media f::;‘et”ca 41,62% | 37,42% | 23,36% | 21,40% | 18,63% | 7,78% | 22,60% 28,41%

Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 3 — Rentabilidade acumulada das carteiras com custo de corretagem.
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Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 7 — Impacto do custo de corretagem sobre o resultado das carteiras
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média das
1 2 3 4 5 6 carteiras
Corretagem média mensal | 0,2977% | 0,3796% | 0,3878% 0,3892% | 0,3734% | 0,3018% 0,3549%
Giro mensal médio 59,54% | 7593% | 77.57% | 77.83% | 74.69% | 60,35% 70,98%
Perda absoluta de o o
rentabilidade aounulada | (1:391%) | (1.383%) |  (482%) @413%) | (311%) | (92%) (679%)
rent a:i‘fi':aadfﬁ'}’rzlﬂ‘; gari| 30.66% | -3753% | -40,25% | -4095% | -40,79% | -4524% | -39,24%

Fonte: Elaborado pelo autor

As carteiras apresentaram um giro mensal médio, que é o percentual da
carteira que é renovado no final do més, de em média 70,98%. Apesar de a carteira
1 e 6 apresentarem um giro mais baixo do que as demais, aparentemente nao existe
uma tendéncia na distribuicdo de tal indicador. A corretagem média mensal das
carteiras, que deriva diretamente do giro destas, ficou em 0,354%.

A rentabilidade das carteiras reduziu-se igualmente entre todas as carteiras,
considerando-se a perda relativa de rentabilidade. A redugcdo relativa média
rentabilidade das carteiras ficou em 39,24% sobre a rentabilidade acumulada. Em
consequéncia da distribuicdo praticamente uniforme das perdas relativas de
rentabilidade, as carteiras que apresentaram maior retorno absoluto foram aquelas
com maior reducdo absoluta na rentabilidade, com as carteiras 1 e 2 apresentando
reducoes de 1,391% e 1,383% respectivamente. A carteira 3, que antes da inclusao
do custo de corretagem apresentava rentabilidade superior a do IBRX, passou a
uma performance abaixo do indice de referéncia em —403,30%.

Xvi

Perda absoluta de rentabilidade acumulada = Rentabilidade acumulada com corretagem —
Rentabilidade acumulada sem corretagem.
“! Perda relativa de rentabilidade acumulada = Perda absoluta de rentabilidade acumulada /
Rentabilidade acumulada sem corretagem.
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3.2 FATORES DETERMINANTES DO RETORNO RELATIVO DAS ACOES NO
MERCADO BRASILEIRO

A andlise de quais seriam os fatores determinantes do retorno relativo das
acoes no mercado brasileiro foi realizada uma regressado linear com o método
stepwise sobre os 120 meses da analise. Os resultados foram comparados com os
de estudos anteriores. Para apurar a coeréncia do modelo obtido, foi simulado o

desempenho de portfolios montados a partir de seus payoffs.

A tabela 12 apresenta os fatores considerados como significativos pelo
método stepwise, seus respectivos payoffs e estatisticas t. Ja a tabela 13 apresenta
os fatores considerados como significativos no presente estudos juntamente com os
fatores encontrados por Haugen e Baker (1996) com relacdo ao mercado norte-

americano e por Fritzen (2004) com relacao ao mercado brasileiro.

Tabela 12 — Fatores determinantes do retorno relativo das acées no mercado

brasileiro

Pa){off do Fator para o | Estatistica Grupo

periodo de 120 meses t
Excesso de retorno em 1 més -6,72% -6,2079 Fatores técnicos
indice de forga relativa de 126 dias 4,95% 4,8398 Fatores técnicos
Volatilidade de 24 meses 4,31% 4,9082 Fatores de Risco
indice de forga relativa de 21 dias 3,67% 3,3119 Fatores técnicos
Rentabilidade do Ativo 3,60% 3,8411 Medidas de Rentabilidade
Excesso de retorno em 12 meses -3,54% -3,5724 Fatores técnicos
Dividend yield 2,92% 3,5916 Medidas de nivel de prego
Tendéncia do volume negociado / valor de mercado 2,83% 3,6351 Fatores de Liquidez
Oscilagao da volatilidade de 6 meses 2,53% 3,0562 Fatores de Risco
Rentabilidade do Patrimonio liquido 2,45% 2,7451 Medidas de Rentabilidade
Beta de mercado de 24 meses -2,41% -2,8722 Fatores de Risco
Relacao prego / LAJIR -2,03% -2,2890 Medidas de nivel de prego
Variacao residual do lucro liquido -2,01% -2,5014 Fatores de Risco
Volatilidade do dividend yield 2,00% 2,2208 Fatores de Risco
Cobertura de juros 1,85% 2,2237 Fatores de Risco




Fonte: Elaborado pelo autor
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Tabela 13 — Comparacao com fatores determinantes encontrados em estudos

xviii

anteriores
Presente Estudo Haugen e Baker (1996) Fritzen (2004) Rostagno e Kloeckner (2004)

Fator Payoff Fator Payoff Fator Payoff Fator Payoff
Excesso de retorno em 1 } Excesso de retorno em 1 . o, | Rentabilidade do o
més 6,72% més 0,72% Patrimonio liquido 7,46% | Valor de mercado 12,90%
I1n2déc(<j—3i :Se forga relativa de 4.95% 51)::3?350 de retorno em 12 0,52% 1E)|(1<1:g:so de retorno em -5,30% | Relacdo preco / LAJIR 12,10%
Volatiidade de 24 meses | 4,31% | yOume hegociado/valor | g g, | Volume negociado /valor | g 3g0, | Dividend yield -11,80%
indice de forga relativa de Excesso de retorno em 2 } Excesso de retorno em o, | Tendéncia do volume )
21 dias 3.67% | meses 0.11% [ 12 meses 3,17% negociado 11,50%
Rentabilidade do Ativo 3,60% | Preco / lucro por agéo -0,26% ri)écsissso de retorno em 3 -9,70%
Excesso de retorno em 12 o, | Rentabilidade do o Tendéncia do dividend 5
meses -3.54% | patrimonio liquido 0,13% yield 8,70%

. . Preco / valor patrimonial por | _ Excesso de retorno em . o

Dividend yield 2,92% acio 0,39% 12 meses 8,70%
Tendéncia do volume A
negociado / valor de 2,83% Ig”ggig‘gg do volume -0,09%
mercado 9
Oscilagao da volatilidade 2.53% Excesso de retorno em 6 -0.19%
de 6 meses meses
Rentabilidade do o x
Patrimonio liquido 2,45% | Relagao preco / LAJIDA 0,26%
Beta de mercado de 24 Volatilidade do indicador
meses 2:41% | | AJIDA/ Preco -0,15%
Relagao prego / LAJIR -2,03%
Variagéo residual do lucro 2.01%
liquido
Vplatilidade do dividend 2.00%
yield
Cobertura de juros 1,85%

Fonte:

Elaborado pelo autor

Assim como nos estudos anteriores, os fatores técnicos apresentaram-se

entre os de maior significancia para a determinacao dos retornos das acoées, sendo

qgue no presente estudo trés dos quatro fatores com maior influéncia pertenciam a tal

grupo. Destaque para o excesso de retorno em 1 més, que, assim como no estudo

de Haugen e Baker (1996), ficou a frente de todos os outros fatores e apresentou

Xviii

Foram destacados em negrito os fatores definidos como determinantes nos estudos anteriores que
foram também apontados no presente estudo.
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payoff de -6,72%. Os resultados relativos a tal fator corroboram aqueles encontrados
nos trés estudos acima citados sobre a existéncia de um padrdo de reversao no
curto prazo no desempenho das agdes. O fator relativo ao excesso de retorno em 12
meses apresentou payoff de -35,4% e parece ndo haver uma relacdo entre
resultados obtidos pelos outros estudos para tais periodos, tendo os payoffs para tal

prazo em certos casos apresentado sinal positivo e em outros negativo.

O indice de forgca relativa, que nao foi analisado nos estudos anteriores,
apresentou alta influéncia sobre o retorno das agdes, tendo o seu calculo para 126
dias ocupado o segundo lugar entre os fatores de maior influéncia, com payoff de
4,95%, e para 21 dias se apresentado como o quarto fator de maior influéncia, com
payoff de 3,67%. Tal fato parece indicar que os investidores séo influenciados néao
somente pela rentabilidade acumulada da acdo no periodo, mas também sao
positivamente influenciados pela relacdo entre os retornos absolutos diarios das
acoes. No entanto, este resultado, provavelmente ndo € derivado da utilizacéo de tal
indicador pelos investidores, pois conforme apontam Tvede (2002) e Murphy (1999)
o indice de forca relativa faz parte do grupo de ferramentas de andlise técnica
conhecido como osciladores e, como tal, € utilizado para prever reversbes de
tendéncia quando, e apenas quando, atinge valores extremos. Assim sendo, pela
maneira como foram tratados os dados, o presente estudo nado capta tal

metodologia de uso da ferramenta.

Os dois indicadores relativos a rentabilidade presentes no modelo
apresentaram payoffs positivos, a rentabilidade do ativo com 3,60% e a rentabilidade
do patriménio liquido com 2,45%. Apesar de ter um payoff associado relativamente
baixo no presente estudo, é importante observar que a rentabilidade do patriménio
liquido foi considerada como significante por dois dos trés estudos aqui analisados,
também com payoff positivo, sendo considerada o fator de maior relevancia por
Fritzen (2004).

Dos fatores relativos a liquidez considerados na andlise, apenas a tendéncia
do volume negociado/valor de mercado permaneceu no modelo, apresentando
payoff de 2,83%.

O dividend yield e a relagao preco / LAJIR, foram os fatores relativos ao nivel
de preco presentes no modelo com payoffs de 2,92% e —2,03%, respectivamente. A
presencga de payoff negativo relativo ao indicador preco/LAJIR e positivo relativo ao
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indice de cobertura de juros aponta, consequentemente, uma relagdo de apreciacao
das empresas que apresentam maior fluxo de caixa relativo a indicadores tanto de

mercado quanto operacionais.

Nos estudos considerados na comparacdo os fatores relativos ao risco
apresentaram pouca ou nenhuma relacdo com os retornos futuros, sendo que
quando eram analisados apresentavam, em sua maioria, payoffs negativos. Tais
resultados sdo contrarios aos pressupostos assumidos pelos modelos econdmicos
de precificacdo de ativos, nos quais o risco assume o papel de Unico balizador dos
precos de mercado, apresentando, teoricamente, uma relacdo direta com o0s
retornos esperados. No presente estudo, contudo, a volatilidade das oscilacdes das
cotacbes em 24 meses apresentou payoff de 4,31%, o terceiro maior da amostra.
Apesar de a presenca de tal fator e a natureza de seu payoff corroborar com os
fundamentos dos modelos econdmicos de precificagcdo de ativos, a falta de
uniformidade nos resultados obtidos em relacdo aos outros fatores de risco deixam
em aberto qualquer conclusdo sobre a relagdo dos retornos com o risco como um
todo, com o Beta de mercado para 24 meses apresentando payoff negativo de -
2,41%.

Apesar de seis dos fatores de risco estarem presentes no resultado da
regressao para todo periodo, quatro destes encontram-se entre os cinco de menor
significancia. A relativa falta de importancia fica mais evidente ao compararmos a
freqiéncia com que tais fatores foram considerados como significantes nas
regressoes stepwise mensais realizadas na primeira etapa do estudo.

Tabela 14 — Freqliéncia com que cada fator foi considerado como significantes

nas regressoes mensais

e s essoes | anvo
Excesso de retorno em 1 més 54,2% Fatores técnicos
indice de forca relativa de 126 dias 30,8% Fatores técnicos
Volatilidade de 24 meses 30,0% Fatores de Risco
indice de forca relativa de 21 dias 27,5% Fatores técnicos
Rentabilidade do Ativo 39,2% aaedidas de_
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FregUéncia nas regressoes
Fator mensais (em % de meses) Grupo
Excesso de retorno em 12 meses 36,7% Fatores técnicos
. . o Medidas de nivel de
Dividend yield 28,3% preco
Tendéncia do volume negociado / 30,0% Fatores de Liquidez
valor de mercado
Oscilagao da volatilidade de 6 33.3% Fatores de Risco
meses
. e e o Medidas de
Rentabilidade do Patriménio liquido 28,3% Rentabilidade
Beta de mercado de 24 meses 13,3% Fatores de Risco
~ Medidas de nivel de
O,
Relacao preco / LAJIR 13,3% preco
Variagao residual do lucro liquido 15,8% Fatores de Risco
Volatilidade do dividend yield 15,0% Fatores de Risco
Cobertura de juros 4.2% Fatores de Risco

Fonte: Elaborado pelo autor

Todas as cinco variaveis de menor poder explicativo Beta de mercado 24
meses, apresentaram frequiéncia nas regressdes stepwise mensais abaixo de 20%,
sendo que a variavel variacao residual do lucro liquido foi a Unica a ultrapassar os

15% de freqiéncia.

3.2.1 REPRESENTATIVIDADE DOS FATORES PARA O PERIODO

Com o intuito de verificar a representatividade dos resultados para todo o
periodo, foi realizada uma simulacao de investimentos com base nos payoffs obtidos
na regressao para os 120 meses, considerando apenas aqueles dez fatores que
apresentaram frequiéncia acima de 20% nas regressdes mensais. As tabelas 15 e 16

apresentam os resultados mensais e anuais obtidos com base em tal simulagao.



fatores obtidos para a regressao de todo o periodo
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Tabela 15 — Resultados mensais da simulacao de investimento com base nos

1 2 3 4 5 6 TOTAL [IBOVESPA| IBRX
3-1996 -0,05 -1,10 -4,31 -5,21 -4,84 -0,03 -2,60 -1,09 -1,09
4-1996 5,40 5,28 1,90 4,55 4,99 -6,01 2,69 3,83 3,83
5-1996 7,12 4,86 1,39 7,12 2,17 13,33 6,00 11,06 11,06
6-1996 -1,83 1,29 3,53 3,04 8,77 5,08 3,32 6,95 6,95
7-1996 -0,57 -3,66 -0,07 -1,94 -10,10 -3,08 -3,24 1,12 1,12
8-1996 2,49 5,40 0,23 4,08 -1,54 -5,43 0,90 0,83 0,83
9-1996 0,96 6,18 0,05 7,25 0,59 1,02 2,61 3,25 3,25
10-1996 7,13 0,35 1,18 0,78 5,34 8,91 3,95 1,04 1,04
11-1996 3,31 -2,00 -0,31 0,86 2,35 10,43 2,46 2,37 2,37
12-1996 3,78 5,38 4,08 7,52 0,25 3,07 3,97 5,50 5,50
1-1997 21,20 11,81 5,07 6,49 12,94 8,23 10,88 12,57 12,57
2-1997 14,78 12,32 7,83 11,94 9,47 15,14 11,93 10,28 10,28
3-1997 5,33 6,07 -0,37 0,34 2,00 -6,24 1,22 3,84 3,84
4-1997 3,34 8,02 8,02 3,61 3,19 3,37 4,93 9,72 9,72
5-1997 5,27 9,45 4,30 2,58 14,48 0,95 6,30 13,78 9,44
6-1997 8,53 9,34 13,46 8,50 6,43 14,24 10,10 11,14 11,19
7-1997 8,09 0,21 4,70 1,91 8,58 5,08 4,76 2,40 4,12
8-1997 -10,22 -3,62 -11,40 -10,71 -6,34 -5,82 -7,96 -16,46 -13,86
9-1997 2,90 7,61 6,72 -0,31 3,26 9,05 4,92 9,18 8,34
10-1997 -21,36 -16,47 -20,89 -19,56 -16,98 -19,22 -19,08 -23,75 -23,71
11-1997 -4,39 -12,60 4,29 -4,74 -9,91 -17,81 -7,53 6,44 3,93
12-1997 -2,69 6,34 0,43 -3,24 -0,23 -2,08 -0,25 6,51 6,66
1-1998 -6,55 -4,05 -12,20 -9,54 -10,22 -11,57 -9,01 -4,32 -5,76
2-1998 8,66 7,54 15,30 15,59 6,57 7,02 10,11 8,08 7,05
3-1998 21,98 12,22 23,98 24,58 28,56 13,01 20,89 13,38 12,73
4-1998 7,20 8,66 0,34 1,64 10,21 6,98 5,84 -1,85 -0,87
5-1998 -9,27 -13,72 -11,89 -16,85 -17,92 -14,45 -13,98 -14,52 -14,57
6-1998 0,11 -6,72 -10,55 -6,90 -6,28 -4,58 -5,84 -2,55 -5,31
7-1998 9,75 8,74 0,47 5,83 1,60 -8,82 2,97 11,42 11,17
8-1998 -20,97 -25,83 -27,58 -27,14 -34,72 -21,99 -26,36 -39,27 -38,67
9-1998 -7,78 -5,81 -17,32 -14,38 -6,98 -8,64 -10,04 0,93 -2,14
10-1998 3,75 7,65 -2,47 -2,84 5,33 -10,25 0,03 4,68 3,40
11-1998 16,32 11,85 21,38 18,05 12,16 20,15 16,65 26,35 24,94
12-1998 5,63 -7,93 -10,87 -8,41 -10,84 -12,22 -7,43 -23,02 -20,65
1-1999 12,32 9,32 13,91 16,13 4,78 29,65 14,16 23,46 19,40
2-1999 9,94 11,26 6,19 6,89 -1,40 -8,45 4,11 5,34 5,61
3-1999 23,96 28,18 18,75 20,19 34,76 44,97 28,36 23,25 20,33
4-1999 16,82 7,94 9,55 14,66 0,73 -1,24 8,11 4,42 6,86
5-1999 6,36 2,55 5,31 3,74 2,65 -6,62 2,37 -3,19 -1,12
6-1999 11,74 11,82 7,16 6,86 15,52 14,44 11,30 3,70 3,49
7-1999 -2,98 1,32 0,09 -2,19 -0,66 -0,21 -0,76 -7,92 -5,04
8-1999 -3,51 2,94 -0,29 1,75 -3,36 -7,72 -1,72 0,32 0,40
9-1999 12,76 11,33 11,98 7,31 12,27 4,31 10,02 8,89 9,82
10-1999 10,24 7,36 1,25 10,52 10,86 2,95 7,20 2,74 3,72
11-1999 17,84 16,98 17,83 21,96 26,01 13,65 19,02 16,82 14,92
12-1999 12,21 19,62 28,42 18,73 17,85 17,75 19,10 23,69 22,01
1-2000 0,86 -2,37 -2,35 7,42 1,67 13,34 3,06 -3,29 -2,37
2-2000 2,26 4,24 2,84 2,50 3,69 -1,04 2,42 7,64 5,18
3-2000 -0,36 0,72 1,50 1,69 -0,33 -5,29 -0,33 0,47 1,22
4-2000 -3,11 -5,15 -8,63 -11,34 -7,45 -15,62 -8,59 -11,23 -10,45
5-2000 -4,07 3,30 -2,49 -6,98 0,52 -13,16 -3,78 -3,87 -2,11
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1 2 3 4 5 6 TOTAL [IBOVESPA| IBRX
6-2000 13,86 6,54 14,74 13,64 14,52 12,82 12,71 9,83 12,09
7-2000 4,41 6,84 4,86 11,35 10,05 9,88 7,86 -0,08 -0,79
8-2000 13,96 3,33 7,16 3,84 2,65 3,30 5,76 4,84 6,62
9-2000 -4,70 -2,67 -2,44 -6,07 -6,51 -8,07 -5,07 -8,19 -5,63
10-2000 -1,47 -4,22 -2,18 -7,08 -6,68 -8,89 -5,08 -6,38 -5,02
11-2000 -4,93 -8,44 -9,71 -9,08 -5,35 -12,08 -8,26 -9,76 -7,58
12-2000 3,67 7,41 13,22 9,41 13,85 6,81 9,10 12,42 11,37
1-2001 14,12 15,83 21,60 20,78 20,73 18,77 18,67 17,07 15,88
2-2001 0,96 -0,05 -5,04 -7,58 -6,36 -7,42 -4,26 -10,24 -7,32
3-2001 -7,47 -5,73 -11,06 -7,77 -5,87 -12,98 -8,49 -11,64 -8,69
4-2001 0,58 3,56 1,34 2,24 3,06 -3,74 1,19 6,34 8,02
5-2001 0,04 -0,68 -4,60 -11,65 -6,46 -9,00 -5,33 -2,56 0,65
6-2001 1,03 -0,47 8,77 2,05 -0,25 3,78 2,55 -0,94 -1,73
7-2001 -5,51 -0,12 -1,69 -3,57 -4,82 -6,24 -3,66 -5,18 -2,90
8-2001 -1,87 2,66 -4,86 -7,31 -5,83 -4,43 -3,62 -6,25 -4,06
9-2001 -17,27 -15,98 -17,64 -20,50 -14,14 -16,97 -17,05 -17,78 -14,96
10-2001 12,63 9,14 7,21 9,91 10,84 4,72 9,05 5,80 5,81
11-2001 10,53 13,65 8,38 16,23 21,12 8,89 13,08 15,45 8,24
12-2001 4,98 4,86 2,01 3,24 3,87 9,60 4,74 6,01 5,37
1-2002 0,71 1,15 5,76 -4,94 2,91 -1,11 0,80 -7,32 -3,72
2-2002 7,68 5,35 8,07 7,13 3,87 3,18 5,86 11,16 11,92
3-2002 3,12 2,28 1,69 -0,55 -3,39 -7,76 -0,74 -5,48 -0,81
4-2002 0,21 2,16 2,12 -2,01 -3,08 -9,75 -1,75 -1,45 0,61
5-2002 -2,51 2,44 -5,58 -4,40 -6,52 -3,46 -3,34 -1,82 -0,32
6-2002 -7,27 -7,04 -5,17 -10,31 -4,06 -13,78 -7,91 -13,48 -8,40
7-2002 3,63 -6,00 -1,11 -9,12 -7,75 -12,19 -5,39 -13,18 -10,86
8-2002 13,54 -1,52 3,60 2,17 11,22 5,85 5,78 8,17 5,47
9-2002 0,63 -6,13 -11,48 -6,86 -11,00 -20,81 -9,30 -18,59 -10,87
10-2002 13,24 16,69 7,83 12,36 10,84 14,77 12,62 18,65 17,98
11-2002 7,65 1,00 0,05 3,22 7,87 4,83 4,11 2,88 0,81
12-2002 5,88 6,50 7,65 6,12 3,24 3,38 5,45 8,08 7,09
1-2003 -2,95 -4,31 -5,09 -1,32 -5,26 -5,73 -4,14 -3,57 -3,52
2-2003 3,64 -7,20 -3,81 -2,41 -0,72 -6,33 -2,80 -5,96 -3,31
3-2003 2,86 2,68 11,32 5,46 6,85 2,31 5,26 10,29 7,39
4-2003 7,81 15,69 6,35 7,71 14,16 9,50 10,31 12,05 6,02
5-2003 6,36 5,86 2,05 5,48 3,10 10,53 5,51 6,48 5,42
6-2003 8,15 -3,11 6,29 -0,44 -0,40 -0,55 1,68 -3,56 -2,45
7-2003 4,31 7,51 4,88 3,68 -2,45 1,34 3,23 4,44 7,13
8-2003 16,11 14,53 12,87 13,37 8,98 3,56 11,60 11,19 10,18
9-2003 11,91 4,41 3,37 13,76 12,48 29,89 12,54 7,12 2,62
10-2003 7,73 5,97 7,67 8,18 7,56 9,20 7,72 11,55 7,83
11-2003 6,41 7,93 12,66 6,21 14,06 9,04 9,39 11,21 8,33
12-2003 16,67 12,69 13,42 10,76 9,94 11,07 12,40 10,98 16,30
1-2004 0,30 5,32 0,25 0,51 5,91 -0,25 1,99 -0,08 -1,33
2-2004 -1,53 0,51 -1,53 1,48 -3,55 -8,92 -2,25 -2,62 0,84
3-2004 4,48 4,25 1,24 2,32 3,47 -0,27 2,60 2,02 0,72
4-2004 -5,02 -7,40 -8,03 -7,17 -3,88 -7,64 -6,51 -10,08 -11,25
5-2004 -0,73 -0,95 0,28 -4,76 -2,89 -2,71 -1,96 -1,31 2,32
6-2004 6,00 8,19 9,72 6,70 3,15 7,91 6,97 6,77 4,74
7-2004 16,22 9,90 12,21 3,52 11,54 5,42 9,82 6,77 6,31
8-2004 8,59 5,03 8,38 8,61 8,87 6,84 7,71 2,54 4,31
9-2004 5,64 6,86 2,30 8,88 1,64 3,09 4,71 1,78 5,50
10-2004 -0,06 2,87 -1,78 0,05 1,23 -1,62 0,10 -1,22 1,77
11-2004 7,47 6,04 7,92 10,81 8,93 10,25 8,57 8,64 5,50
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1 2 3 4 5 6 TOTAL |IBOVESPA| IBRX
12-2004 12,18 8,43 8,25 4,44 0,48 9,72 8,78 4,70 7,99
1-2005 -0,64 5,60 6,14 5,40 3,58 653 | -468 7,14 -4,02
2-2005 8,68 9,45 1313 | 12,69 9,47 9,22 10,42 15,74 15,24
3-2005 -0,89 3,56 -3,09 472 8,67 535 | -435 -5,55 -6,13
4-2005 6,09 8,58 4,47 3,62 6,82 819 | -627 7,91 -8,39
5-2005 123 1,77 20,70 4,06 4,18 .47 1.10 3,75 3,29
6-2005 1,46 4,83 3,79 212 4,78 553 | -3,09 -0,80 2,08
7-2005 0,65 4,60 0,20 0,39 0,94 2,22 0,66 3,66 4,34
8-2005 3,81 9,77 5,93 4,65 0,51 2,01 4,27 7,00 8,86
9-2005 9,44 11,26 9,56 6,71 10,40 4,37 8,62 12,20 11,60
10-2005 142 3,56 157 317 295 464 | 289 -4,36 -4,05
11-2005 4,35 6,30 4,14 7,16 8,60 4,11 5,80 5,47 6,50
12-2005 3,07 7,45 8,97 8,04 10,03 4,26 714 5,20 5,65
1-2006 15,95 | 16,31 5,78 1234 | 10,13 | 11,21 | 11,93 14,36 17,25
2-2006 1,24 4,57 0,08 4,34 4,76 3,99 3,13 1,19 -0,19
Média Geométrica
dos Retornos 3,63 2,97 2,04 1,94 2,18 0,46 2,27 1,71 2,11
Mensais
Retorno 7.105,70 | 3.238,78 | 1.028,22 | 900,78 |1.235,38 | 74,22 |1.374,87| 666,88 |1.119,17
Acumulado U oS et ’ o ’ =i ’ B

Fonte: Elaborado pelo autor

fatores obtidos para a regressao de todo o periodo

Tabela 16 — Resultados anuais da simulacao de investimento com base nos

ANO 1 2 3 4 5 6 | TOTAL |IBOVESPA| IBRX
1996 30.9% | 23.6% | 7.7% | 309% | 6.8% | 284% | 215% | 401% | 40,1%
1997 26.4% | 38.9% | 184% | -72% | 242% | -23% | 165% | 444% | 41,4%
1998 23.0% | -147% | -37.0% | -28.9% | -32.2% | -425% | -23,5% | -33,3% | -37,6%
1999 207.0% | 236.6% | 204.1% | 224.2% | 195.1% | 140,3% | 206,4% | 150,9% | 152,7%
2000 198% | 83% | 142% | 53% | 189% | -216% | 7,3% | -105% | -0,3%
2001 8.6% | 252% | -14% | -111% | 9.8% | -191% | 16% | -9.8% | 02%
2002 54.8% | 156% | 11.9% | -94% | 12% | -353% | 40% | -17,8% | 4,8%
2003 132,6% | 79.3% | 97.4% | 955% | 90.0% | 96,1% | 99,3% | 971% | 79,7%
2004 65.7% | 59.8% | 443% | 39.6% | 51.6% | 214% | 469% | 17,7% | 29,3%
2005 188% | 24.0% | 215% | 318% | 14.6% | -11.0% | 16,0% | 271% | 37,3%
2006 174% | 216% | 59% | 17.2% | 154% | 15.6% | 154% | 157% | 17,0%
Rf\"tab"'dade 71057 | 32388 | 1.0282 | 900,8 | 1.2354 | 742 | 13749 | 6669 | 1.119,2
cumulada
Média
Geométrica | 53,38% | 42,02% | 27,42% | 2590% | 29,59% | 5,71% | 30,88% | 22,60% | 28,41%
Anual
Volatilidade | 7,99 | 7,96 | 888 | 905 | 959 | 10,70 | 833 10,20 9,24

Fonte: Elaborado pelo autor
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Assim como nos resultados obtidos na simulacéo realizada na primeira fase
do trabalho, os resultados acompanham os retornos esperados das carteiras, com
excecao apenas da carteira 5, que teve a terceira maior rentabilidade, superando as
carteiras 3 e 4. Os maiores retornos acumularam-se na carteira 1, que apresentou
rentabilidade acumulada de 7.105,7% e média mensal dos retornos de 3,63% frente
a 2,11% do IBRX e 0,46% da carteira 6. Tais resultados apontam a a estabilidade da
influencia que tais fatores exercem sobre o retorno das ac¢des ao longo de todo
periodo.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal verificar a capacidade
preditiva do Modelo de Fator de Retorno Esperado sobre o retorno das agdes no
mercado brasileiro. No primeiro momento, foram coletados dados relativos a 46
fatores que poderiam influenciar o retorno das agdes, estes divididos entre 5
familias: fatores relativos ao risco, a liquidez, ao nivel de preco, a rentabilidade e ao
histérico de negociacdo das acgdes. Fora os fatores propostos originalmente por
Haugen e Baker (1996), foram incluidos na analise sete novos fatores: o free float
das agdes, a oscilacdo da volatilidade de 6 meses, o On Balance Volume, o indice
de Forca relativa para 21 e 126 periodos, o Beta da agdo para 6 meses e a

volatilidade da agéao para 6 meses.

Para a selecdo de quais seriam os fatores utilizados e sua respectiva
influéncia na projecdo dos resultados para o proximo més, foram realizadas
mensalmente regressdes multiplas lineares do tipo stepwise com base nos dados
relativos aos doze ultimos meses. Para a simulagéo de investimento propriamente
dita, foram criadas seis carteiras tedricas que selecionavam mensalmente seus
ativos conforme o retorno projetado pelo Modelo, sendo que a carteira 1 seria aquela
com as acoes de maior retorno esperado e a 6 de menor retorno esperado. Cabe
ressaltar que em todas as etapas do estudo os dados foram utilizados de forma a
refletir apenas aquelas informagbes disponiveis aos investidores no momento da

analise.

Més a més, as carteiras foram re-alocadas e tiveram seu desempenho
apurado. Como resultado, aquelas carteiras referentes ao maior retorno esperado de
fato apresentaram performance superior aquelas com expectativa de pior
desempenho, com a carteira 1 apresentando retorno acumulado de fevereiro de
1996 a marco de 2006 na ordem de 4.535,9% frente a 203,6% da carteira 6 €
1.119,2% do IBRX. Todas as carteiras obtiveram rentabilidade superior aquelas

apresentadas pelas carteiras de retorno esperado abaixo do seu.
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Surpreendentemente, o retorno das carteiras apresentou uma relagao inversa
com a volatilidade do mesmo, ou seja, quanto maior o retorno da carteira, menor a
volatilidade de suas oscilacdes mensais. A carteira 1 apresentou volatilidade mensal
de 8,34%, frente a 10,6% da carteira 6 e 9,24% do IBRX.

Tais resultados vao contra um pressuposto fundamental da moderna teoria da
carteira, uma vez que a rentabilidade superior foi obtida sem a contrapartida do

maior risco.

Adicionalmente, a simulacéo foi realizada considerando o impacto dos custos
de corretagem sobre as operagdes realizadas, tendo como pardmetro uma
corretagem de 0,25% por operacdo. Como esperado, as carteiras que tiveram maior
perda absoluta de rentabilidade foram aquelas com maior rentabilidade acumulada
no final do periodo, com a perda relativa de rentabilidade distribuindo-se de maneira
relativamente homogénea entre as carteiras. Das trés carteiras que superavam o
IBRX nos resultados sem corretagem, apenas duas o fazem considerando tais
custos.

O giro médio das carteiras, percentual destas que é renovado a cada més,
mostrou-se relativamente homogéneo, contudo as carteiras 1 e 6 apresentaram giro

de 59,5% e 60,4% , bem abaixo da média das outras carteiras, que foi de 76,5%.

A segunda parte do estudo foi dedicada a encontrar quais seriam os fatores
que possuiam influéncia significativa sobre os retornos das agbes no mercado
brasileiro. Para tal, foram analisados conjuntamente os fatores obtidos por meio de
uma unica regressao linear do tipo stepwise sobre os dados relativos a todo periodo
estudado e aqueles obtidos nas regressées mensais sobre doze meses. Como
resultado, foram encontrados como relevantes ao retorno relativo das ac¢des dez

diferentes fatores.

Assim como encontrado em estudos anteriores, os fatores técnicos, obtidos
com base no comportamento passado das acdes, demonstraram ser aqueles de
maior influéncia. O fator de maior significancia foi a diferenca entre o retorno da acao
e o0 do ibovespa acumulados em um més, que apresentou influéncia negativa sobre
a expectativa da rentabilidade da acéo, assim confirmando os resultados apontados
por Haugen e Baker (1996), Fritzen (2004) sobre a existéncia de um padrao de

reversao no retorno das ac¢dées no curto prazo. Para prazos mais longos, contudo,
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nao foi confirmada a hipétese destes autores sobre a existéncia de um padrdo de

inércia no retorno das acdes no longo prazo.

Além do retorno sobre o Ibovespa, o indice de Forca Relativa foi outro fator
técnico a apresentar relevancia, indicando, que nao apenas o retorno acumulado
possui influéncia sobre a tomada de decisdo dos investidores, mas também a
relacdo entre a dimensao das oscilagbes positivas e negativas apresentadas pela

acao em determinado periodo.

Foram encontradas evidéncias de valorizagao daquelas empresas com maior
rentabilidade, tendo a rentabilidade do ativo e a rentabilidade do patriménio liquido
sido consideradas significativas com influéncia positiva sobre os retornos das acoes.
Também apresentam influéncia positiva os fatores relacionados ao Dividend Yield e
a tendéncia do volume negociado em bolsa das agoes.

Quanto aos fatores relativos ao risco, os resultados obtidos vao contra
aqueles encontrados por Haugen e Baker (1996), Fritzen (2004) e Rostagno e
Kloeckner (2004), que atribuiram ao risco pouca ou nenhuma relagdo com o0s
retornos futuros, sendo que quando eram considerados apresentavam, em sua
maioria, relagcdo inversa com a rentabilidade. Entre os dez fatores a influenciar
significativamente o retorno futuro das acdes, dois eram relativos ao risco, e
apresentavam payoff positivo, o que corrobora as suposi¢cdes dos modelos
econbmicos de precificacdo de ativos. Além da volatilidade de 24 meses, o outro
fator a apresentar significancia foi a oscilacdo da volatilidade de 6 meses, o que
indica que os investidores ndo sdo apenas sensiveis ao patamar atual de risco da

acao, mas também a variagdo do mesmo.

Apesar de tais resultados, a falta de uniformidade nos resultados obtidos em
relacdo aos outros fatores de risco deixa em aberto qualquer conclusdo sobre a

relagéo dos retornos com o risco como um todo.

Por fugir ao seu escopo, o presente estudo ndo analisou a relacéo do retorno
das acbes com variaveis ou macro-econdmicas Betas da APT. O estudo de tal
relacdo deve ser objeto de estudo minucioso no futuro e seu correto tratamento pode
trazer ganhos significativos aos modelos estatisticos de precificacdo de ativos. Da
mesma forma, os expressivos resultados em relacdo a fatores técnicos foram

obtidos mesmo com a investigacao de um reduzido numero de ferramentas deste
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grupo, a adicdo de novas variaveis técnicas pode contribuir em muito em estudos

futuros.

Por fim, além evidenciarem que o Modelo de Fator de Retorno Esperado
serve como uma ferramenta eficaz na tomada de decisédo relativa a investimentos,
os resultados obtidos neste trabalho demonstram o quanto a analise empirica e a
abordagem pragmatica agregam a discussao cientifica acerca do funcionamento dos
mercados frente as suposicdes teoricas e simplificacdes caracteristicas das financas
modernas.
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