UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
DEPARTAMENTO DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO

Fatores Determinantes para o Retorno em Agdes:

Aplicacdo do Modelo de Fator de Retorno Esperado na Bovespa

Gustavo Pereira Eggres de Oliveira

Orientador: Prof. Dr. Oscar Claudino Galli

PORTO ALEGRE
2010



AGRADECIMENTOS

Sem o incentivo e 0 apoio que recebi de diversas pessoas o desenvolvimento deste trabalho
nao teria sido possivel. S6 posso considerar que o presente trabalho esteja concluido expressando
aqui a minha gratiddo a todas essas pessoas:

Aos professores do IV Curso de Especializacdo em Mercado de Capitais APIMEC/UFRGS
pelo conhecimento transmitido e, em especial, ao meu orientador: professor Dr. Oscar Claudino Galli,
pela sua disponibilidade, dedicacao, incentivo e orientacdo durante todo o seu desenvolvimento.

Aos mestres Marcos Fritzen e Guilherme Ribeiro Macédo, por terem despendido seu tempo
para me dar preciosas informag6es que facilitaram muito o inicio da minha jornada.

A minha esposa, Clarisa, pela compreens&o e paciéncia durante todo o tempo que dediquei
ao desenvolvimento do trabalho.

Aos meus familiares, que sempre se fizeram sentir presentes apesar da distancia e a quem
serei eternamente grato pelo amor e pelo exemplo.

Aos funcionarios da APIMEC, que sempre foram muito atenciosos e prestativos e

contribuiram para o éxito do curso de especializagéo.



SUMARIO

SUMARIO ...ttt s a8 E ettt 3
LISTADE ILUSTRAGOES . .....cooeeoeeeeeeeeeeee ettt st n e aenn s 4
] ] 1Y 2 PSR 5
1N ST0] 510070 1O 6
1. MODELOS ECONOMICOS E A PRECIFICAGCAO DE ATIVOS......c.cocoeireeeeeeeeerereeeee, 8
1.1. O Modelo do Fator de Retorno Esperado de Haugen € Baker ............cccccvvveeeeeeeiiiicvvnnnnnnnn. 8
1.2. Estudos com o Modelo de Haugen e Baker N0 Brasil..........ccccceeveeeiiiiiiiiiiiieee e, 9
2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ........ceieiveieeeeeeteeeeeeteee s 12
2.1. O Modelo de Fator de Retorn0 ESPErado..........ccceiiiicuuierireeeeeiiiiiiieeeee e e s e sssrveneee e e e e e e ennnneeees 12
2.2. Definicdo dos fatores a serem considerados N0 MOAel0...........coocvieiiiiiiieiniiine e, 14
2.3. Definicbes preliminares para a coleta da base de dados...........ccccccveeeiiiiiiiiieeie e, 17
2.4, Adequacdo da Base de DAdOS .........ccouuuiiiiiiiiiieiiiiee ettt 18
2.5. ReSUItAd0S dAS rEGrESSOES .....ccuuieiiiiiie ettt e e e e ettt e e e e e s bbb e e e e e e s aabbbbeeeeaaeesaannnbeees 19
2.5.1. REQIESSEAD SEEPWISE .. .ueetieiiiaaeee ittt e e e e e e et b ate e e e e e e e s aabbaee e et e e e s e aaasbebeeeeaeesaaaanbbseeeaaeeeaaannsrens 19
2.5.2. REQIrESSA0 MUIIPIA ...coiiveie ettt e st e e e st e e e snbae e e snneaeeesnnnees 19
2.6. Estimando 0S REtOrN0S MENSAIS ......cceiiuuiiieiiiiiieiiiiieeesiieee et e e sbbee e s sebee e s snnbeeesennbeeeesenees 21
2.6.1. Célculo dos payoffs projetados para cada fator ...........ccceveeeeiiiiiiiieiee e 21
2.6.2. Célculo dos retornos esperados para Cada aC80 .........c.uuvevrireieeiiiiieesiiiieessnieeeeesereeesseees 21
2.6.3. Definicéo e Avaliagao das Carteiras..........ouii 22
2.6.4. Comparacao da Carteira Vencedora com Outros INdiCeS........cccvuvevveeiiiiiiiiineeee e 23
3. RESULTADOS ...ttt e s ettt e e e ettt e e e st e e e e e ba e e e e s taeeaeaatbeeeeaasbaeeesastaeaesantaeaanans 24
3.1. Fatores Determinantes para o Retorno das A¢Bes no Mercado Brasileiro............cccceue.e. 24
3.2. Desempenho das Carteiras HIPOtELICAS ........c.ceeiviiiiiieiiie e 26
3.2.1. Desempenho Sem CUStOS d€ TranNSAGAD ..........uuuiiiiaeiiiiiiiiiieeta e e eierie e e e e e e e rereee e e e e e e e anaes 27
3.2.2. Desempenho Com CUStOS de TraNSAGAD..........uuueiiieeiiaiiiiiieeeaa e e e eiiiereeea e e e s e rnereeeeeaaeeaaanaes 28
4, CONSIDERAGOES FINAIS .......coiueieieteeeeeeetee et ete e s ietees s esess et es s tesses e sesssnssesesnesssenes 31
4.1. Sugestdes para Trabalnos FULUIOS........coiiiii i e e 31
5. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......cootiiiiiririeieieisisesisesessseis et ssesessssenenes 33
APENDICE A. ...ttt ettt ettt ettt ettt te et ese et et et e e et e et et et et et ean e ne et et eteetens 34
Y o= N 0[] = = TR 35
Y == N[ ][] = OO 36

APENDICE D ..ottt ettt ettt e ettt et ettt e et ee e aas 37



LISTA DE ILUSTRACOES

Tabela 1: Datas dos balangos considerados na formagéo da base de dados ..........cccocveeeiiiiiieennn. 18
Gréfico 1: Fatores que apresentaram payoffs significativos com maior freqiéncia............ccccevevvvvn.n. 24
Tabela 2: Payoffs médios, estatistica t e valor p dos fatores incluidos nas regressées mensais........ 25
Gréfico 2: Rentabilidade acumulada das carteiras hipotéticas, sem custos de transacéo................... 27
Tabela 3: Retornos anuais e acumulados das carteiras hipotéticas, sem custos de transacéo .......... 28
Gréfico 3: Rentabilidade acumulada das carteiras hipotéticas, com custos de transacao................... 28
Tabela 4: Retornos anuais e acumulados das carteiras hipotéticas, sem custos de transacéo .......... 29

Gréfico 4: Comparacao da rentabilidade acumulada da carteira 1, Ibovespa, IBrX e FGV-100.......... 30



RESUMO

Este estudo utiliza o Modelo de Fator de Retorno Esperado, conforme metodologia de Haugen e
Baker (1996), para avaliar a hipétese de previsibilidade de retorno das a¢des negociadas mercado
acionério brasileiro, no periodo compreendido entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009. Os
resultados obtidos apontam para a existéncia de trés fatores que apresentam capacidade de
prognosticar grande parte dos retornos mensais das acdes consideradas na amostra. Os fatores que
apresentaram significaAncia estatistica estéo relacionados ao histérico dos precos das acdes (excesso
de retorno nos seis meses anteriores), a rentabilidade das empresas (retorno sobre o patrimonio
liguido — ROE) e a liquidez em bolsa (tendéncia do volume de negociac¢do). Em clara contradicdo em
relacdo aos pressupostos assumidos pelo CAPM e pela APT, nenhum fator de risco foi incluido no
conjunto de fatores determinantes. Os fatores determinantes foram utilizados para formacdo de
carteiras hipotéticas em duas situacdes de investimento, uma sem custos de transacédo e outra com
custos de transacdo. A carteira de maior retorno esperado definida pelo modelo apresentou o maior
retorno efetivo dentre as demais carteiras, sendo capaz de superar, inclusive, o retorno do principal

indice do mercado acionario brasileiro, o Ibovespa.



INTRODUCAO

Modelos de precificacdo de ativos séo utilizados na analise de oportunidades de investimento em
diversos mercados. Nos mercados de capitais esses modelos tém sido utilizados para projetar os
retornos esperados de acdes. Normalmente os autores que debatem este tema estéo divididos em
dois grandes grupos: os que defendem a hipotese da eficiéncia dos mercados de capitais e 0os que

negam a sua validade.

Segundo Brealey et alli (2008) os economistas definem trés niveis de eficiéncia para o mercado,
gue se distinguem pelo grau de informac&o contido no preco dos ativos. Na eficiéncia fraca os pre¢os
refletiiam a informagdo contida em seu histérico. Desta forma, ndo seria possivel obter,
continuamente, grandes retornos por meio do estudo do histérico dos retornos. Na forma semiforte da
eficiéncia dos mercados, os precos seriam um reflexo ndo apenas do seu histérico mas também de
toda informacao publicada. Na forma forte de eficiéncia todas as informacdes publicas e aquelas que
podem ser obtidas através da andlise apurada da empresa e da economia estédo refletidas no preco.
Em tal mercado nao seria possivel encontrar empresas subvalorizadas e, portanto, ndo seria possivel

obter consistentemente retornos superiores ao do mercado.

Os modelos mais conhecidos atualmente para estimar o retorno de acdes sdo o Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing Theory (APT). Segundo Damodaran (2007) o retorno
previsto de qualquer ativo pelo CAPM é uma funcao da taxa livre de risco, do beta do ativo e do
prémio pelo risco de investir no ativo médio. Desta forma, segundo o autor, todo o risco de mercado é
capturado pelo beta () do ativo, o qual relaciona o risco do ativo com o risco de uma carteira de
mercado. Por sua vez o APT permite multiplas fontes de risco de mercado e que os ativos tenham

diferentes exposicdes (beta) em relacéo a cada fonte de risco de mercado.

Modelos de fator, conforme Rostago et alli (2004), vém sendo utilizado por investidores durante
décadas para controlar as diferencas dos rendimentos de suas carteiras de acbes e o0s retornos de
indices comparativos. Normalmente estes modelos utilizavam um conjunto de fatores para estimar o
risco de uma carteira de acdes. Recentemente os modelos de fator passaram a ser utilizados para
estimar o retorno de carteiras de agfes, utilizando para isso um conjunto de fatores relacionados as

empresas.

O modelo utilizado no presente estudo foi desenvolvido por Haugen e Baker (1996) e utiliza-se de
pay-offs' referentes a diferentes parametros dos ativos para estimar o retorno esperado de um
conjunto de carteiras. Os autores apresentam os resultados da aplicagdo do modelo no mercado de
acles dos Estados Unidos, Franca, Gra-Bretanha, Alemanha e Jap&o, os quais demonstram a
eficacia do modelo em atingir retornos superiores a carteira de mercado. Este estudo busca aplicar o

modelo de fator de retorno esperado ao mercado acionario brasileiro, respondendo a seguinte

! O pay-off de um fator é o coeficiente angular da reta de regresséo do fator.



guestdo: o modelo de fator de retorno esperado é aplicavel ao mercado acionario brasileiro,
permitindo obter um retorno superior ao do lbovespa?

Considerando o exposto, o objetivo principal deste estudo é avaliar a hipétese da eficacia do
modelo de fator de retorno esperado, desenvolvido por Haugen e Baker (1996), em obter retornos
superiores ao mercado, especificamente no mercado acionario brasileiro, no periodo compreendido

entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009.

A estrutura do estudo foi dividida da seguinte forma: inicialmente é apresentada uma revisédo da
literatura sobre o modelo de retorno esperado, onde resultados de estudos ja realizados com foco no
mercado acionario brasileiro sao relatados. Na seqiiéncia os procedimentos metodolégicos e os
resultados obtidos com sua aplicacdo s&o descritos. Por fim, sdo apresentadas algumas
consideracdes finais acerca do estudo.



1. MODELOS ECONOMICOS E A PRECIFICACAO DE ATIVOS

Existem diferentes modelos econ6micos que sao utilizados para analisar oportunidades de
investimento em mercados acionarios através da projecdo dos retornos esperados de a¢cbes. Cada
modelo foi desenvolvido a partir de um conjunto definido de premissas especificas. O primeiro modelo
econdmico desenvolvido, e um dos mais conhecidos atualmente, para estimar o retorno de acdes é o
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este modelo fundamenta-se em duas premissas basicas: nao ha
custos de transacdo e os investidores ndo tém acesso a informacgdes privadas (Damodaran, 2007).
Na seqliéncia, 0 modelo considera que o risco de qualquer ativo € o risco que ele adiciona a carteira
de mercado (ou um portfélio bem diversificado). Este risco pode ser medido através da covariancia do
ativo com a carteira de mercado, dividido pela variancia da carteira de mercado — esta divisao é feita
para padronizar a medida e permitir a comparacdo entre diferentes ativos. Desta forma, segundo o
autor, todo o risco de mercado é capturado pelo beta (B) do ativo. A utilizagdo de pressupostos
extremamente simplistas tem sido um dos motivos critica do modelo CAPM, conforme Brealey et alli
(2008).

Estas premissas sao flexibilizadas pelo Arbitrage Pricing Theory (APT), que exige apenas que 0s
ativos com a mesma exposi¢ao ao risco sejam negociados ao mesmo pre¢co (Damodaran, 2007). O
autor ainda afirma que a APT é uma versdo mais generalista do CAPM, que introduz fatores nao
especificados de risco de mercado substituindo a carteira de mercado e os betas relativos a estes
fatores substituindo o beta de mercado. Segundo Brealey et alli (2008) a APT s6 oferece um boa
explicacdo dos retornos esperados se for possivel (1) identificar uma lista razoavelmente pequena de
fatores macroeconémicos, (2) medir o prémio de risco esperado de cada um destes fatores e (3)

medir a sensibilidade de cada acdo em relacdo a esses fatores.

E importante observar que CAPM e APT sdo modelos baseados em riscos. Ambos tém em
comum o fato de medir o risco de um ativo por seu(s) beta(s) em relagéo a fator(es) sistematico(s), e
cada um afirma que o retorno esperado excedente deve ser proporcional ao(s) beta(s) (Ross et alli,
2002). Eficiéncia de mercado, auséncia de oportunidades de arbitragem e mercado racional sédo as
principais premissas assumidas, principalmente pelo CAPM. Analisando criticamente estas

premissas, € evidente sua inconsisténcia com a realidade do mercado (Rostagno, 2004).

1.1. O Modelo do Fator de Retorno Esperado de Haugen e Baker

Diferentemente dos modelos baseados em risco, o0 modelo objeto deste estudo é baseado em
retorno e ndo tem como premissas a eficiéncia de mercado nem o comportamento racional dos
investidores. O modelo do fator de retorno esperado utilizado por Haugen e Baker (1996), utiliza a
regressao mdltipla para identificar quais fatores tém o maior poder de explicacdo e previsdo das

ac6es que terdo maior ou menor retorno em relagédo as demais.



Em seu estudo Haugen (2000) considera as acgdes que compunham o indice Russell 30007
durante o periodo de 1979 e 1993. Foram identificados 10 fatores cujos payoffs foram
estatisticamente significativos e, portanto, importantes para projetar o retorno mensal das acdes.
Apesar de coeficientes beta relacionados ao mercado e a APT terem sido incluidos no estudo,
nenhum deles foi considerado importante (valor significativo em teste t). Os fatores considerados
importantes e que apresentaram payoff positivos, o que indica correlacdo positiva entre fator e

retorno, sdo apresentados a seguir:
e Excesso de retorno de 12 meses;
e Lucro/preco;
e Retorno sobre o patrimdnio;
e Valor contébil / preco;
e Excesso de retorno de 6 meses;
e Fluxo de caixa/preco.
Os fatores cujos payoffs foram negativos, indica correlacdo negativa entre fator e retorno, sédo
apresentados a seguir:
e Excesso de retorno de 1 més;
e Excesso de retorno de 2 meses;
e Volume de negociagdo/ valor de mercado;
e Tendéncia do volume de negociacao.

Adicionalmente os autores utilizam o modelo para outros quatro paises (Franca, Gra-Bretanha,
Alemanha e Japao) e confirmam o resultado ja obtido para os Estados Unidos: carteiras com menor
risco proporcionaram maiores retornos projetados e realizados. Adicionalmente, os autores
ressaltaram que houve consisténcia entre os fatores identificados como importantes para projetar 0s
retornos esperados nos diversos paises.

Posteriormente o mesmo modelo é utilizado e os resultados obtidos sdo comparados com 0s

obtidos pelos modelos CAPM e APT: o modelo de fator de retorno esperado apresenta uma melhor

capacidade em projetar retornos esperados de ac¢des (Haugen, 2000).

1.2. Estudos com o Modelo de Haugen e Baker no Brasil

Existe uma pequena quantidade de estudos realizados no Brasil que utilizaram o modelo de fator

de retorno esperado — conforme apresentado por Haugen e Baker (1996).

Fritzen (2004) utilizou o modelo de fator de retorno esperado para identificar os fatores
determinantes dos precos no mercado acionario brasileiro. O estudo mostrou que, considerando o

periodo de janeiro de 1995 a julho de 2003, séo cinco os fatores determinantes dos precos das acfes

% A composicao do indice Russell 3000 é feita pelas 3000 acdes mais negociadas no mercado norte-
americano.



no mercado acionario brasileiro. Os fatores considerados importantes e que apresentaram payoff

positivos sdo apresentados a seguir;
e Retorno sobre o patriménio liquido;
e Excesso de retorno de 12 meses.
Os fatores cujos payoffs foram negativos foram:
e Volume negociado / valor médio de mercado;
e Excesso de retorno més anterior;
e Setor de eletroeletrénicos (variavel dummy).

Verifica-se que dois dos fatores identificados referem-se ao comportamento dos precos passados
das acdes, o que contraria a hipotese de mercados eficientes conforme definicdo apresentada
anteriormente (Brealey et alli, 2008). Fatores como o beta do CAPM e da APT foram incluidos no
estudo mas ndo apresentaram payoffs significativamente diferentes de zero. O estudo evidenciou que
0 modelo de fator de retorno esperado apresentou boa capacidade de projecdo dos retornos das
acOes. Foram definidas 10 carteiras e foram feitas simula¢cdes com e sem custos de transacéo.
Constatou-se que a carteira com maior retorno esperado apresentou retorno médio mensal de 1,78%
sem custos de transacao e 0,46% com custos de transacéo — o retorno médio mensal do Ibovespa no
periodo foi de -0,45%. Adicionalmente, a carteira com maior retorno esperado apresentou a menor
volatilidade dos retornos mensais quando comparada com as demais carteiras e com 0 préprio

Ibovespa.

Em outro estudo, Rostagno et alli (2004) o modelo de fator de retorno esperado foi aplicado no
mercado acionario brasileiro e foram identificados sete fatores com poder de previsdo dos retornos
mensais das ac¢fes. Os fatores considerados importantes por apresentar payoff positivos, e

estatisticamente significativos, séo apresentados a seguir:
e Capitalizacdo de mercado;
e Tendéncia da relagdo dividendos/preco.
Os fatores cujos payoffs foram negativos foram:
e Tendéncia do volume de negociacao;
e Dividendos / preco;
e Fluxo de caixa / preco;
e Excesso de retorno de 3 meses;
e Excesso de retorno de 12 meses.

Como se pode constatar, trés dos fatores estéo relacionados ao nivel de preco das ac¢oes, dois a
liquidez e dois ao histérico dos precos das acdes. Assim como Fritzen (2004), este estudo também
constatou que o0s retornos dependem do comportamento dos precos passados das acdes
(contrariando a hipétese de mercados eficientes) e, novamente, fatores de risco ndo apresentaram

poder de explicacdo dos retornos mensais. Neste estudo a carteira com maior retorno esperado



também apresentou o maior retorno e a menor volatilidade dos retornos mensais quando comparada
com as demais carteiras e com o préprio lbovespa.

Estes estudos evidenciam a capacidade efetiva do modelo de fator de retorno esperado em
projetar o retorno das a¢des, permitindo a formacgéo de carteiras que além de proporcionar um retorno
superior ao do mercado, o fazem com menor risco.



2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo descreve detalhadamente o método utilizado no desenvolvimento do estudo. As

etapas séo as seguintes:

e Descricdo do modelo de fator de retorno esperado;

¢ Definicao dos fatores a serem considerados no modelo;
o DefinigBes preliminares para a coleta da base de dados;
e Adequacdo da base de dados;

e Resultados das regressoes;

e Calculo dos retornos esperados;

¢ Definicdo e avaliagcdo das carteiras hipotéticas.

2.1. O Modelo de Fator de Retorno Esperado

Segundo Haugen (2000), o primeiro passo para construir um modelo de fator de retorno esperado
€ relacionar os fatores que descrevam apropriadamente o perfil de uma acédo e da empresa a qual

pertence. Estes fatores sao divididos em cinco familias:
e Fatores de risco;
e Fatores de liquidez;
e Medidas de barateamento;
¢ Medidas de rentabilidade;
e Fatores técnicos;

Haugen (2000) ainda afirma que essas ndo devam ser consideradas como as Unicas familias que
podem ser Uteis para predizer o retorno das ag8es. O autor incluiu ainda um conjunto de fatores do
setor de mercado (variaveis dummies) em seu modelo — o coeficiente de regressdo dos fatores
setoriais pode ser interpretado como o retorno mensal do setor em questéo, depois de considerar a

influéncia de todos os fatores das familias incluidas no estudo.

ApOs a definicdo dos fatores, o proximo passo na estruturacdo do modelo é a coleta de dados. A
coleta de dados é feita obtendo-se todos os fatores para as ac¢des que contemplem os filtros e
critérios definidos. A amostra utilizada no modelo de Haugen e Baker (1996) foi composta por cerca

de 3000 acdes do mercado norte-americano que compunham o indice de Acdes Russell 3000 entre



1979 e 1993. Os autores mencionam que se o registro histdrico de uma acao especifica € incompleto
e a sua exposi¢do a um determinado fator em um més qualquer nédo é disponivel, a a¢cdo permanece
na amostra e a exposi¢cdo naquele més é considerada como sendo a média populacional. Segundo
os autores foram realizados testes considerando a acdo na amostra e excluindo-a da amostra e a

diferenca nos resultados foi pequena.

Na seqiliéncia é necessario estimar a tendéncia de agdes com diferentes exposicbes aos diversos
fatores produzir diferentes retornos. Isto é feito estimando-se, para cada més, o payoff * (coeficientes

de regressdo) de cada fator através de regressdo multipla:

M= zplt xFjito1+ Uy
i

Onde:

Tt = taxa de retorno da acéo j no més t;

|5th = coeficiente de regresséao (ou payoff) do fator i no més t;
Fit1 = exposicdo ao fator i (caracteristicas da empresa tais como betas, valor de
mercado, retorno sobre o patriménio liquido, etc.) para a agéo j no final do

més t-1;
Ui = componente residual do retorno da acéo j no més t.

Segundo Haugen e Baker (1996) é possivel utilizar a informag&o contida no histérico dos payoffs
para estimar o valor deste pardmetro em periodos futuros. Em seu estudo os autores utilizaram a
média simples dos payoffs dos 12 meses anteriores ao més no qual o retorno esperado seria
estimado. O retorno esperado para 0 més t é entdo estimado:

E(rj,t) = Z E(Pi,t ) xFiit1
i
Onde:

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

E(Piyt) = coeficiente de regressao (ou Payoff) esperado do fatorino mést—¢é a
média aritmética do Payoff estimado nos ultimos12 meses;

Fit1 = exposicdo ao fator i para a agdo j baseada na informagéo disponivel no final

do més t-1;

ApoGs estimar os retornos esperados os autores dividiram mensalmente as acdes, por ordem

decrescente de retorno esperado, em dez grupos diferentes. Segundo Haugen e Baker (1996) o

® Sempre que este trabalho mencionar payoff estara se referindo a um coeficiente de regresséo de
uma variavel independente, que neste trabalho séo os diversos fatores (por exemplo: betas, valor de
mercado, retorno sobre o patriménio liquido, etc.). Se o payoff de um fator é positivo, significa que
valores maiores deste fator tendem a contribuir para um maior retorno da acao, e vice-versa.



desempenho das carteiras resultantes foi avaliado e constatou-se que a diferenca entre o retorno

médio da carteira com o maior retorno esperado e a de menor retorno esperado foi de

aproximadamente 35%. O retorno médio da carteira de maior retorno esperado foi de 30,9% ao ano

durante o periodo.

2.2.

Defini¢cdo dos fatores a serem considerados no modelo

Todos os grupos de fatores explicativos contemplados por Haugen e Baker (1996) foram

considerados neste trabalho. Os fatores explicativos de cada um dos grupos estdo apresentados a

sequir:

1)

Fatores de risco:

Beta de mercado: inclinagédo da reta de regressao dos retornos da a¢do em relagédo ao
retorno do Indice Bovespa (Ibovespa®) nos Ultimos 24 meses, utilizando-se a série de

cotacOes diarias;

Beta em relacdo a taxa mensal do CDI: inclinagéo da reta de regresséo dos retornos da
acao em relacéo ao indicador mencionado (representando o retorno dos titulos privados)

nos ultimos 24 meses, utilizando-se a série de cotacdes diarias;

Beta em relacdo a taxa mensal do SELIC: inclinacdo da reta de regressédo dos retornos
da acdo em relacdo ao indicador mencionado (representando o retorno dos titulos

publicos) nos Ultimos 24 meses, utilizando-se a série de cotacdes diarias;

Beta em relagdo a variagdo mensal da taxa do délar PTAX: inclinacdo da reta de
regressdo dos retornos da acdo em relacdo ao indicador mencionado nos udltimos 24

meses, utilizando-se a série de cotagdes diarias;

Volatilidade dos retornos mensais da a¢do: desvio padréo dos retornos mensais das

acoes nos ultimos 24 meses;

Grau de endividamento do patrimoénio liquido: divisdo da divida liquida da empresa
(divida total de curto prazo + divida total de longo prazo — disponibilidades — aplicacdes

financeiras) sobre seu patriménio liquido, no mesmo periodo;

Tendéncia do grau de endividamento do patriménio liquido: evolugdo do grau de

endividamento do patrimdnio liquido nos Gltimos 36 meses.

* Segundo Assaf Neto (2001), o Ibovespa é o principal indicador do desempenho acionério brasileiro.
O Ibovespa foi criado em 1968 a partir de uma carteira tedrica de acdes, expressa em pontos. O valor
inicial foi de 100 pontos. Atualmente a composicao da carteira tedrica é revisada a cada quatro meses
e o calculo de participacao de cada agdo na carteira pondera, principalmente, o seu nivel de liquidez
no mercado.



2)

3)

Fatores de liquidez

e Preco da acdo: cotacBes médias de cada acdo no ultimo dia em que foram negociadas

em cada més, ajustadas por proventos e pela inflacao;

e Valor de mercado: preco da acdo no mercado (ndo ajustada por proventos) multiplicado
pelo nimero de acdes em circulacdo, sendo consideradas todas as classes de acdes

negociadas na Bovespa;

e Volume de negociacdo / valor de mercado: coeficiente da média do volume de
negociacdo mensal (nos ultimos 6 meses) dividido pelo valor de mercado no fechamento

de cada més;

e Tendéncia do volume de negociacdo: evolucdo do volume de negociacdo mensal nos

tltimos 12 meses.
Fatores de barateamento

e Relagédo preco / lucro por acao: divisdo do preco da acdo pelo lucro por agdo nos ultimos

4 trimestres, considerando o Ultimo balanco publicado e ajustado pela inflagao;

e Tendéncia do lucro por acdo (LPA) no ultimo trimestre: lucro por agdo considerando os

ultimos 4 trimestres;
e Tendéncia do LPA no ultimo ano;
e Tendéncia do LPA nos ultimos 3 anos;

e Relagéo preco / valor patrimonial por acéo: divisédo do preco da acdo pelo seu respectivo

valor patrimonial, considerando o ultimo balanc¢o publicado e ajustado pela inflagéo;
e Tendéncia do valor patrimonial por agdo (VPA) no Gltimo trimestre;
e Tendéncia do VPA no ultimo ano;
e Tendéncia do VPA nos ultimos 3 anos;

o Relac¢do dividendos pagos por acdo / preco: divisdo dos dividendos pagos por acdo nos

ultimos 4 trimestres pelo seu preco;

o Relacgéo Preco / EBIT: divisdo do preco da acéo pelo lucro operacional antes do resultado
financeiro e dos impostos (EBIT, do inglés Earnings Before Interest and Taxes)

acumulado em 4 trimestres;

e Relagéo preco / vendas liquidas por acao: divisdo do preco da acao pelas vendas liquidas

por agao durante os Ultimos 4 trimestres;

e Tendéncia do preco / vendas liquidas por a¢do nos ultimo ano;



4)

5)

Fatores de rentabilidade

Margem liquida: divisdo do lucro liquido dos ultimos 4 trimestres pela receita liquida dos

Ultimos 4 trimestres, considerando o Ultimo balanco divulgado;
Tendéncia da margem liquida nos dltimos 4 trimestres;

Giro do ativo: divisdo da receita liquida dos udltimos 4 trimestres pelo ativo total,

considerando o ultimo balanc¢o divulgado;
Tendéncia do giro do ativo nos ultimos 4 trimestres;

Retorno sobre o ativo: divisdo do lucro liquido dos ultimos 4 trimestres pelo ativo,

considerando o Gltimo balancgo divulgado;
Tendéncia do retorno sobre o ativo nos ultimos 4 trimestres;

Retorno sobre o patriménio liquido: divisdo do lucro liquido dos ultimos 4 trimestres pelo

patrimdnio liquido, considerando o Gltimo balanco divulgado;
Tendéncia do retorno sobre o patriménio liquido nos dltimos 4 trimestres;

Tendéncia do lucro liquido nos ultimos 4 trimestres;

Fatores técnicos

Excesso de retorno no més anterior: retorno acumulado da agdo, ajustado por proventos,

no ultimo més menos o retorno acumulado do Ibovespa no mesmo periodo;

Excesso de retorno nos 2 meses anteriores: retorno acumulado da acéo, ajustado por
proventos, nos Ultimos 2 meses menos o retorno acumulado do Ibovespa no mesmo

periodo;

Excesso de retorno nos 3 meses anteriores: retorno acumulado da acéo, ajustado por
proventos, nos Ultimos 3 meses menos o retorno acumulado do Ibovespa no mesmo

periodo;

Excesso de retorno nos 6 meses anteriores: retorno acumulado da acéo, ajustado por
proventos, nos Ultimos 6 meses menos o retorno acumulado do lbovespa no mesmo

periodo;

Excesso de retorno nos 12 meses anteriores: retorno acumulado da ac¢éo, ajustado por
proventos, nos Ultimos 12 meses menos o retorno acumulado do Ibovespa no mesmo

periodo;

Excesso de retorno nos 24 meses anteriores: retorno acumulado da acéo, ajustado por
proventos, nos ultimos 24 meses menos o retorno acumulado do Ibovespa no mesmo

periodo;



e Excesso de retorno nos 60 meses anteriores: retorno acumulado da ac¢éo, ajustado por
proventos, nos ultimos 60 meses menos o retorno acumulado do Ibovespa no mesmo

periodo.

Além das familias descritas foi incluido um conjunto de fatores referentes ao setor de mercado,
seguindo a classificacdo Economatica que divide as empresas em 20 categorias. Estes fatores foram
incluidos no estudo como variadveis dummies. Se uma empresa tem seu negdécio principal em um
setor de mercado especifico, o fator assume o valor de 1,00, caso contrario o fator assume o valor de
0,00. Conforme Haugen (2000), o payoff dos fatores pode ser interpretado como sendo o retorno
mensal do setor em questéo, depois de levar em consideragéo a influéncia de todos os outros fatores

incluidos no modelo.

Foram introduzidos os seguintes fatores:

Agropecuaria e pesca;

Alimentos e bebidas;

Comércio;

Construcao;

Eletroeletrénicos;

Energia elétrica;

Financas e seguros;

Minerais nao metalicos;

Mineracgao

Magquinas industriais;

Papel e celulose;

Petréleo e gas;

Quimica;

Siderurgia e metalurgia;

Software e dados;

Telecomunicacoes;

Téxtil;

Transporte e servigos;

Veiculos e pecas;

Outros.

2.3. Definicbes preliminares para a coleta da base de dados

Os dados referentes aos fatores analisados foram extraidos diretamente do software
Economaética e preparados em planilha eletrénica MS Excel. Para cada més do periodo de analise
foram coletados os dados que contemplassem os diferentes critérios definidos para o

desenvolvimento deste trabalho — 0s quais sdo apresentados a seguir:



a)

b)

Filtros relacionados a liquidez das agoes:

e Filtro de presenca em bolsa: somente foram consideradas as acBes de empresas que
tenham sido negociadas em bolsa em, no minimo, 50% dos pregbes dos 2 meses

anteriores ao més em andlise;

e Filtro de volume: considerando uma mesma empresa, foi considerado somente o tipo de

acao com maior volume negociado no més em andlise;

Data do balanco: o intervalo de tempo entre 0o encerramento dos exercicios e a divulgacao
dos respectivos balancos foi considerado como trés meses para o exercicio social anual e
dois meses para os demais trimestres. A tabela a seguir apresenta qual balanco foi

considerado para os calculos efetuados ao final de cada més:

Més Data do balanco utilizado
Janeiro
Fevereiro 3° trimestre do ano anterior
Marco
Abr_|l 4° trimestre do ano anterior
Maio
Junho
Julho 1° trimestre do ano corrente
Agosto
Setembro
Outubro 2° trimestre do ano corrente
Novembro
Dezembro 3° trimestre do ano corrente

Tabela 1: Datas dos balan¢os considerados na formacéo da base de dados

Fonte: elaborado pelo autor

As cotacdes utilizadas para o calculo dos fatores foram as cotacdes médias de cada acao no
ultimo dia em que foram negociadas em cada més. Este procedimento foi adotado para evitar
o efeito de possiveis manipulacdes do preco de fechamento de a¢cdes com baixa liquidez — tal

efeito € minimizado quando se utiliza preco médio.

2.4. Adequacao da Base de Dados

Antes de iniciar o processamento da base de dados foi necessario adequa-la conforme os

critérios apresentados a seguir:

a)

b)
<)

Filtro de dados perdidos: para cada més foram eliminadas as acdes que tivessem menos de
90% dos dados, considerando a quantidade de fatores existentes, assim como os fatores que

tivessem menos de 90% dos dados, considerando a quantidade de a¢fes existentes;
Filtro de varidncia: foram eliminados os fatores cuja amostra tivesse variancia igual a zero;

Remocéo de outliers: no estudo de Haugen e Baker (1996) foram eliminados aqueles dados

que se situavam quatro desvios padrdes acima ou abaixo da média de cada fator. Neste



estudo foi adotado o mesmo procedimento, porém o limite de corte considerado para os
dados de cada fator foi de trés desvios padrdes;

d) Dados faltantes: para as situa¢cdes onde haviam dados faltantes foi utilizado o processo de
substituicdo pela média, o qual segundo Hair, Anderson, Tatham e Black® (apud Fritzen,
2004, p. 43-44) consiste em repor os dados perdidos com o valor da média de todas as
amostras validas para cada uma das variaveis — que no presente estudo devem ser
entendidas como sendo os fatores explicativos do retorno (variaveis independentes do
modelo).

A aplicacdo dos procedimentos descritos permitiu aumentar a consisténcia da base de dados
utilizada, eliminando a¢des e fatores com quantidade insuficiente de dados. Porém a base de dados
resultante, constituida por 98 tabelas (uma para cada més), possuia uma média de 120 acles
(minimo de 74 e maximo de 215) e 52 fatores (minimo de 48 e maximo de 56). A quantidade de
ac6es que atendiam o critério de liquidez foi crescendo continuamente ao longo do periodo analisado
pelo presente estudo: nos meses de 2002, em média, 84 empresas atendiam o critério da liquidez e
em 2009 esse numero subiu para 191.

2.5. Resultados das regressdes

2.5.1. Regressao Stepwise

Como a quantidade de fatores é relativamente alta quando comparada com a quantidade de
amostras (acdes) surge um problema devido ao reduzido nimero de graus de liberdade para a
analise de regressao. Desta forma torna-se necessario obter o mais alto relacionamento explanatério
com o minimo de variaveis independentes — esta situagéo foi semelhante & encontrada por Rostagno
et alli (2004) e Fritzen (2004) e este trabalho adotou a mesma solucdo por eles utilizada: a realizacéo
de regressdes do tipo stepwise® para cada um dos meses do periodo analisado e selecéo dos fatores
conforme a frequéncia com que foram considerados significativamente diferentes de zero nas

regressoes.

2.5.2. Regresséo Multipla

ApOs as regressoes stepwise foram realizadas 96 regress6es mdltiplas, uma para cada més do
periodo em analise, para identificar quais fatores s@o determinantes para projecdo de retorno

® HAIR, J. F.; ANDERSON, R. E.; TATHAM, R. L.; BLACK, W. C. Multivariate Data Analysis. 5ed.
Upper Saddle River. Prentice Hall, 1998.

Regressdes do tipo stepwise permitem adicionar ou excluir varidveis independentes no modelo de
regressao através de um teste F. Este procedimento constroi iterativamente uma seqiiéncia de
modelos de regresséo, iniciando com a variavel independente que possua a maior correlagdo com a
variavel dependente. (NIST/SEMATECH e-Handbook of Statistical Methods,
http://www.itl.nist.gov/div898/handbook/, acesso em 13.mar.2010).



esperado das ac¢les e 0s seus respectivos payoffs. Porém, antes de realizar as regressées multiplas

€ necessario definir quais fatores serdo considerados.

A quantidade maxima de fatores considerados na regressdo mdultipla deve considerar a restricao
imposta pela quantidade de amostras (a¢des): segundo Hair, Anderson, Tatham e Black’ (apud
Fritzen, 2004, p. 43-44) deveria haver cinco observacdes para cada variavel independente do modelo
a fim de que os resultados ndo se tornem especificos para a amostra, mas possam permitir a

generalizagéo.
Os fatores considerados nas regressfes multiplas foram escolhidos da seguinte forma:

a) A guantidade maxima de variaveis independentes (fatores) foi de 16 e corresponde a 20% da
guantidade média de observacdes no primeiro ano, que foi o periodo em que houve a menor
quantidade de amostras;

b) Na determinacdo das variaveis independentes foram consideradas aquelas cujos payoffs
fossem considerados significativamente diferentes de zero (com nivel de significancia de

10%) em 12% ou mais das regressoes stepwise no periodo de analise;

¢) Foram incluidos os fatores determinantes identificados por Haugen e Baker (1996) para o

mercado norte-americano.

Juntamente com as regressfes multiplas foram realizados os seguintes testes para validar as

premissas assumidas pelas regressoes:

a) Tolerancia®: foi utilizado o limite minimo de 0,10 (o que significa um R? maximo de 0,90), o
qgual é considerado como uma regra pratica aceitavel e recomendada por Gujarati (2006).
Variaveis com tolerancia inferior a 0,1 foram analisadas e aquela com a menor freqiiéncia de

payoffs significativos na regresséao foi excluida;

b) Andlise da normalidade dos residuos: foi utilizado o teste de Kolmogorov-Smirnov para

avaliar a normalidade das distribuigfes dos residuos mensais;

c) Homocedasticidade: foi analisada utilizando-se o gréfico retornos efetivos x erros residuais.
Desta forma busca-se confirmar que a variagdo do erro é constante para qualquer valor do
retorno.

Apbs realizar uma regressdo mdltipla para cada més foi verificado quais fatores apresentaram
payoffs estatisticamente diferentes de zero — este procedimento foi 0 mesmo utilizado por Haugen e
Baker (1996). O procedimento consiste em realizar o teste t para os payoffs calculados para cada
fator. A hipotese nula afirma que o payoff € zero e a hipétese alternativa afirma que o payoff é
significativamente diferente de zero. Desta forma, para identificar os payoffs com poder de explicacdo
dos retornos é necessario encontrar aqueles cujo valor absoluto do t calculado seja maior do que o
valor t da distribuicdo t de Student, que depende dos graus de liberdade e do nivel de confianca
adotado, que foi de 90%.

’ Vide nota 5.

® Tolerancia é uma medida de colinearidade e é igual a 1-R? onde R* é o coeficiente de determinacéo
da variavel analisada em relacdo as demais variaveis independentes. Quanto mais proxima de zero
estiver a tolerancia, maior é o grau de colinearidade dessa variavel com os demais regressores.



2.6. Estimando os Retornos Mensais

A definicdo e avaliacdo do desempenho de carteiras hipotéticas teve como propdsito avaliar a
capacidade de previsdo do Modelo de Fator de Retorno Esperado, de Haugen e Baker (1996), em
relacédo aos retornos das ac¢des no mercado acionario brasileiro. Os passos utilizados séo descritos a

sequir.

2.6.1. Calculo dos payoffs projetados para cada fator

Apés calcular os payoffs de cada fator para cada um dos meses, tem-se um histérico dos payoffs
para cada um dos diferentes fatores do modelo. Conforme o procedimento descrito por Haugen
(2000), com base no histérico até o0 més t-1 pode-se projetar um retorno para o0 més t. Para isso
pode-se considerar o valor médio para o payoff em todo o histérico disponivel, ou a média dos Ultimos
meses, ou ainda a média ponderada, em que os payoffs dos meses mais recentes recebem um peso
maior. Poderia ainda ser desenvolvido um modelo estatistico de séries temporais para projetar o

payoff do més seguinte para cada fator.

Neste trabalho foi adotado o mesmo procedimento adotado por Haugen e Baker (1996), que
consiste em projetar o payoff do més t utilizando-se a média dos payoffs nos doze meses anteriores
(t-12 até t-1). Para os meses do inicio do periodo estudado em que ndo havia o histérico de 12
meses, foi utilizada a média dos meses disponiveis. Seguem exemplos: para janeiro de 2002 todos
os payoffs foram considerados nulos, para fevereiro de 2002 o payoff projetado foi o calculado para
janeiro de 2002, para marco de 2002 o payoff projetado foi a média dos payoffs de janeiro e fevereiro
de 2002.

2.6.2. Célculo dos retornos esperados para cada acao

Da mesma forma como no estudo de Haugen e Baker (1996), os retornos esperados foram
calculados utilizando-se somente os fatores cujos payoffs foram considerados significativamente
diferentes de zero. Adicionalmente, o retorno esperado de cada acéo foi calculado utilizando-se as
exposicbes padronizadas de cada agdo ao conjunto de fatores. A exposi¢do padronizada de uma
acdo em relacdo a um fator especifico é definida como a quantidade de desvios-padrdo que a
exposicdo desta agcdo possui em relagdo a média das exposicdes do fator em consideracdo. O

célculo é apresentado a seguir:

I:j,i,t—l - Fm

F.. =
Pji,t-1
I s

a

Onde:

Fojit—1 = €xposicao padronizada da acgdo j ao fator i no més t-1;



Fii1 = exposicéo efetiva da agéo j ao fator i no més t-1 (€ o valor efetivo do fator

da empresa como, por exemplo, o P/L do més t-1);

Fn = exposicdo média transversal efetiva das acdes ao fator no més t-1 (é a

média de todos os valores do fator - por exemplo: a média dos P/Ls de
todas as empresas no més t-1);

Sa = desvio padrao transversal da exposicao efetiva no més t-1.

O calculo do retorno esperado para uma acao j no més t foi feito conforme segue:

E(rj,t): E(Plt)x Fojiia + E(PZ,t)X Fojoi1+oo t E(F’i,t)X Fojit-1

Onde:
E(rj’t) = taxa de retorno esperado da acao j no més t;
E(Piyt) = payoff esperado do fator i no més t — é a média aritmética do payoff

estimado nos ultimos12 meses;

Fojit-1 = exposicdo ao fator i para a agdo j baseada na informagéo disponivel no final

do més t-1;

2.6.3. Definicdo e Avaliagcao das Carteiras

Em cada més as acdes foram divididas em trés carteiras diferentes, por ordem decrescente de
retorno esperado — no estudo de Haugen e Baker (1996) foram criadas dez carteiras. A carteira 1 do
més t foi formada por um ter¢co do conjunto de ag¢bes, especificamente as que possuiam o maior
retorno esperado para o0 més t. A carteira 2 foi formada pelo grupo com o segundo maior retorno
esperado para 0 més t e que representassem um ter¢co do conjunto de acbes. As demais acbes
formaram a carteira 3, a qual continha a¢cdes com o menor retorno esperado para 0 més t. Foi

considerada uma participacdo igual de cada ativo dentro da composicéo das carteiras.

Na sequiéncia os retornos padronizados foram comparados com os retornos efetivos das carteiras
em cada més. Para ter uma visdo melhor do desempenho foram calculados os retorno acumulados
de cada uma das carteiras e comparados com os retornos acumulados do Ibovespa para 0 mesmo

periodo.

A seguir foi realizada uma simulacdo considerando a existéncia de custos de transacdo. Esta
segunda simulacéo teve como objetivo verificar se haveria uma diferengca nos resultados. O custo
considerado foi essencialmente o de corretagem, que consiste na quantia paga a corretora de valores
para a realizagdo de uma transacdo (compra ou venda) de um ativo na Bovespa. O custo da
corretagem foi considerado como R$ 20,00 — este € um valor praticado no mercado no momento em

que este estudo foi realizado (ano 2010). Caso o custo de corretagem fosse um percentual da quantia



envolvida em cada transacdo, o0 impacto relativo no retorno seria sempre o mesmo, sendo
proporcional ao valor total envolvido na transagdo. Como o custo de corretagem foi considerado um
valor fixo, é necessario arbitrar também um valor inicial de investimento, o que este estudo adotou
como sendo R$ 100.000,00.

Adicionalmente, foi realizado teste t para amostras emparelhadas para avaliar se ha diferenca
estatisticamente significativa entre as médias dos retornos das carteiras. Os testes t foram realizados
na simulacdo de carteiras com custos de transacdo, na sem custos de transa¢do e na comparacao
com outros indices. A hipétese nula afirma que a diferenca entre as amostras ndo € estatisticamente
diferente de zero e a hipétese alternativa afirma que a diferenca é diferente de zero — foi adotado um

nivel de significancia de 5% nos testes.

2.6.4. Comparac&o da Carteira Vencedora com Outros indices

Foram feitas comparacdes dos retornos mensais e acumulados da carteira de maior retorno, com

e sem custos de transacdo, com outros indices de mercado além do Ibovespa, tais como:

a) IBrX - indice Brasil’: é um indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica
composta por 100 a¢Bes selecionadas entre as mais negociadas na Bovespa, em termos de
nuamero de negdcios e volume financeiro. Essas ac¢des sdo ponderadas na carteira do indice
pelo seu respectivo nuimero de acgbes disponiveis a negociagdo no mercado. O

rebalanceamento da carteira tedrica é feito a cada quatro meses;

b) FGV100': é uma carteira tedrica é formada por 100 papéis de 100 empresas privadas n&o-
financeiras, negociadas na Bovespa, selecionadas segundo critério que considera exceléncia
empresarial, liquidez em bolsa e ponderadas pelo seu patrimdnio liquido. O rebalanceamento

da carteira tedrica é feito anualmente.

° Disponivel em < http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/IBrX.pdf >. Acesso em:
24.Abr.2010.

1% Disponivel em <http:/portalibre.fqv.br/main.jsp?lumChannelld=402880811D8E34B9011D92BD
57482483>. Acesso em: 24.Abr.2010.




3. RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos no estudo, considerando os procedimentos
metodolégicos descritos no capitulo anterior. Inicialmente sdo apresentados os fatores que foram
identificados como tendo o maior poder de explicagdo do retorno das a¢cdes no mercado brasileiro
dentro do periodo considerado. Na seqiiéncia sera apresentado o desempenho das carteiras
formadas a partir dos fatores determinantes e a comparagdo com o desempenho do Ibovespa no
mesmo periodo. O capitulo é encerrado com algumas consideragfes relativas ao resultado deste

estudo e da eficiéncia do mercado acionario brasileiro.

3.1. Fatores Determinantes para o Retorno das A¢des no Mercado
Brasileiro

Conforme descrito anteriormente, para cada més foi obtida uma amostra contendo o retorno
(variavel dependente) e os fatores (variaveis independentes) de um conjunto de acdes. Estes dados
foram submetidos a regressdo stepwise para identificar os fatores que apresentavam payoffs
significativamente diferentes de zero com a maior freqiiéncia nos 98 meses analisados — o Grafico 1

apresenta os seguintes fatores:

Frequéncia de payoffs significativos
0% 4% 8% 12% 16% 20%

Giro do ativo

Excesso de retorno nos 6 meses anteriores
Margem liquida

Retorno sobre o ativo (ROA)

Excesso de retorno nos 12 meses anteriores
Excesso de retorno no més anterior

Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE)
Grau de endividamento do patrimdnio liquido
Volume de negociagao / valor de mercado
Excesso de retorno nos 2 meses anteriores

Excesso de retorno nos 24 meses anteriores

Gréfico 1: Fatores que apresentaram payoffs significativos com maior freqiiéncia
Fonte: elaborado pelo autor

E importante salientar que neste ponto do desenvolvimento do trabalho surgem evidéncias
contrarias aos pressupostos teéricos do CAPM e da APT: nenhum dos betas pertencentes a familia
dos fatores de risco apresentou a freqiéncia minima de payoffs significativos, o que sugere uma
baixa capacidade para explicar os retornos mensais das a¢des do mercado aciondrio brasileiro no

periodo.



O conjunto de fatores apresentados no Gréfico 1 foram selecionados para a regressdo multipla
por atender o critério da frequiéncia. Este conjunto foi complementado com fatores que, apesar de nao
terem apresentado freqiiéncia minima de 12%, foram identificados por Haugen e Baker (1996) como
determinantes para previsdo do retorno das a¢des no mercado norte-americano: tendéncia do volume
de negociacdo, relacdo preco / lucro por acdo (P/LPA), relacdo preco / valor patrimonial por acéo
(P/VPA) e relacdo Preco / EBIT. Desta forma, o limite maximo de fatores, definido como 16, foi
atendido e foram utilizados 15 fatores para as regressGes mdltiplas mensais. Importante mencionar,
nao foi encontrada multicolinearidade significativa (tolerancia inferior a 0,1) entre quaisquer dos
fatores nos 96 meses considerados. Adicionalmente, o teste de Kolmogorov-Smirnov foi realizado e
verificou que os residuos das regressdes multiplas apresentam normalidade em 53% dos 96 meses.
A homocedasticidade foi analisada e os graficos retornos efetivos x erros residuais para cada um dos
96 meses encontram-se no apéndice D. Nao foram encontradas evidéncias que sugerissem qualquer

relacdo entre o retorno e variacdo dos erros residuais, o que confirma a homocedasticidade.

Conforme procedimento adotado por Haugen e Baker (1996), foram realizadas regressfes
mdultiplas mensais, e com os dados payoffs mensais da cada fator foram realizados testes t para
verificar quais tinham sua média significativamente diferente de zero — com nivel de confianca 90%. A
Tabela 2 apresenta a média dos payoffs, a estatistica t e o valor p obtidos para os 15 fatores

considerados nas 96 regressées mdltiplas:

Fator Média dos Estatistica Valor p
payoffs do Testet
Excesso de retorno nos 6 meses anteriores 0,000200 1,99 0,049
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) 0,000250 1,81 0,074
Tendéncia do volume de negociacao -0,000023 -1,75 0,084
Margem liquida -0,000120 -1,43 0,155
Relacéo preco / lucro por acéo (P/LPA) -0,000074 -1,13 0,262
Excesso de retorno nos 24 meses anteriores -0,000030 -0,98 0,328
Relacao preco / valor patrimonial por acéo (P/VPA) -0,001528 -0,96 0,339
Excesso de retorno nos 12 meses anteriores 0,000049 0,85 0,399
Giro do ativo -0,002452 -0,54 0,589
Relagdo Preco / EBIT -0,000059 -0,43 0,670
Excesso de retorno no més anterior -0,000090 -0,39 0,695
Volume de negociacéo / valor de mercado -0,000192 -0,31 0,760
Retorno sobre o ativo (ROA) -0,000025 -0,09 0,928
Grau de endividamento do patriménio liquido 0,000002 0,09 0,931
Excesso de retorno nos 2 meses anteriores 0,000012 0,07 0,941

Tabela 2: Payoffs médios, estatisticat e valor p dos fatores incluidos nas regressdes mensais
Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados apresentados demonstram que, a um nivel de confianca de 90%, somente trés
fatores possuem payoffs significativamente diferentes de zero e, portanto, apresentam poder de
explicacdo dos retornos mensais no periodo considerado: excesso de retorno nos 6 meses

anteriores, retorno sobre o patriménio liquido e tendéncia do volume de negociacéao.



A interpretacdo do valor médio do payoff é importante porque indica a tendéncia do retorno
mensal das a¢bes. Para payoffs com valores positivos tem-se a expectativa de retornos positivos no
proximo més e vice-versa. O excesso de retorno nos 6 meses, pertencente a familia dos fatores
técnicos, foi o fator com maior significancia estatistica. Seu valor positivo indica que ele tem uma
correlacdo positiva com o retorno das acdes, revelando um impulso de médio prazo. O retorno sobre
0 patrimdnio liquido também apresentou payoff positivo, demonstrando relacao positiva com o retorno
das acgbes. O resultado encontrado para a tendéncia do volume de negociagdo, cujo payoff foi
negativo, sugere que acdes com liquidez crescente tendem a ter um retorno esperado menor no curto
prazo (Haugen, 2000). A explicacdo seria a expectativa dos investidores para o futuro: se a liquidez
de uma acao estd aumentando pode-se esperar condi¢des mais favoraveis de negociagdo no futuro.
Todos os fatores significativos apresentaram payoffs cujos sinais (positivo ou negativo) estdo de

acordo com o resultado encontrado no estudo de Haugen e Baker (1996).

Para que o modelo apresente boa capacidade de previsdo é importante que os coeficientes de
regressdo sejam altos. Baixos coeficientes de regressdo sugeririam que os fatores considerados nao
apresentam poder de explicacdo dos retornos verificados. Os coeficientes de correlacdo (R2 e R2
ajustado) encontrados nas regressfes mensais apresentaram uma forte oscilagdo, porém se
mantendo um pouco acima dos valores encontrados por Haugen e Baker (1996) — o grafico é

apresentado no Apéndice 1.

3.2. Desempenho das Carteiras Hipotéticas

A composicdo das carteiras hipotéticas é resultado direto da aplicacdo do modelo de fator de
retorno esperado, onde os payoffs dos fatores determinantes (que foram estatisticamente
significativos) sdo utilizados para projetar o retorno esperado das ac¢des. Este estudo encontrou trés
fatores determinantes para o mercado brasileiro no periodo analisado: excesso de retorno nos 6
meses anteriores, retorno sobre o patrimdnio liquido e tendéncia do volume de negociacao.

Os payoffs esperados de cada um dos trés fatores foram calculados para cada més de projecdo e
juntamente com a exposicao de cada agdo ao fator, foi possivel calcular o retorno esperado para
cada acdo no més seguinte. As acdes entdo foram agrupadas, por ordem decrescente de retorno
esperado, em trés carteiras hipotéticas. Convencionou-se denominar como carteira 1 aquela com as
ac6es com maior retorno projetado, na carteira 2 agrupou-se as que possuiam 0 maior retorno
projetado dentre as acbes restantes e a carteira 3 foi composta pelas acdes de menor retorno
esperado. Na seqliéncia foi avaliado o retorno efetivo de cada uma destas carteiras ao longo do

periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009.

A simulacdo do desempenho considerou primeiramente um cenario sem custos de transagéo e,

na seqiiéncia os custos de transacao (conforme descritos no item 2.6.3) foram incluidos.



3.2.1. Desempenho Sem Custos de Transacao

Os retornos acumulados das trés carteiras hipotéticas, sem considerar custos de transacgéo, e do
Ibovespa no periodo entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009 sdo apresentados no grafico 2.

250%

200% -

150%

% /\/—A
100% /\W\A\#/ \
50% /a8 =\

\

0%

-50%

-100%

N N N ™ ™ [a2] < < < n [Te} Yo} [(e} © [(e} N~ ~ N~ [0} @ [0} (2] [2] (2]

e 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2. 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 9 2

c [ ) % ] |7} % [ ) % (] |7} % [ ) % ] |7} % [ ) % ] |7}

8 = oo 8 = 0 8 = »n 8 = n 8 = 8 == nun 8 = »n 8 = u
e Carteira 1 —— Carteira 2 Carteira 3 === [bovespa

Grafico 2: Rentabilidade acumulada das carteiras hipotéticas, sem custos de transacao
Fonte: elaborado pelo autor

O Gréfico 2 apresenta claramente a capacidade que o Modelo de Fator de Retorno Esperado tem
de predizer os retornos de acBes no mercado acionario brasileiro. A carteira 1 foi a que apresentou o

maior retorno acumulado no periodo (218%), sendo superior ao Ibovespa em 57% dos meses.

A carteira com o pior desempenho foi a carteira 2, que teve o pior retorno acumulado no periodo
(139%), sendo inferior ao Ibovespa em 49% dos meses. A carteira 2 teve um desempenho
acumulado ligeiramente superior ao da carteira 3 até junho de 2007, apds esta data a carteira 2
apresentou a maior queda nos retornos até 2008 — a recuperacdo iniciou em 2009 com o maior
retorno anual verificado por qualquer carteira em todo o periodo considerado. A Tabela 3 apresenta
0s retornos anuais e acumulados das carteiras hipotéticas, sem custos de transagdo. Os retornos
mensais de cada uma das carteiras sdo apresentados no apéndice 2. A aplicacédo do teste t sobre as

médias dos retornos mensais ndo identificou a existéncia de diferenca estatisticamente significativa
entre as carteiras e nem delas com o Ibovespa.




Ano Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3 Ibovespa
2002 6,10% -7,14%  -16,45% -19,93%
2003 72,79%  57,14%  54,70%  67,97%
2004 37,47%  21,49%  15,89%  16,39%
2005 35,56% 9,65% 23,44%  24,46%
2006 37,44%  30,30%  28,37%  28,47%
2007 12,41% 6,61% 34,12%  36,22%
2008 -46,71%  -65,74% -42,27% -53,14%
2009 62,87% 86,47% 59,00%  60,24%

Retorno
Acumulado 217,93% 138,77% 156,81% 160,69%
Total

Tabela 3: Retornos anuais e acumulados das carteiras hipotéticas, sem custos de transacao
Fonte: elaborado pelo autor

3.2.2. Desempenho Com Custos de Transacao

Os retornos acumulados das trés carteiras hipotéticas, considerando os custos de transagéo, e do
Ibovespa sdo apresentados no Grafico 3.
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Grafico 3: Rentabilidade acumulada das carteiras hipotéticas, com custos de transacgao
Fonte: elaborado pelo autor

Os resultados apresentados no Gréafico 3 e na Tabela 4 mostram que os custos de transagdo
geram uma reducdo significativa nos ganhos de todas as trés carteiras hipotéticas. A carteira 1 ainda

apresentou retornos mensais superiores ao do Ibovespa em 55% dos meses, mas no acumulado do



periodo houve uma queda de 217% (sem custos de transagdo) para 183% (com custos de
transacéo). A Tabela 4 apresenta os retornos anuais e acumulados das carteiras hipotéticas, sem
custos de transacao.

Ano Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3 lbovespa
2002 -0,62%  -14,66% -24,49% -19,93%
2003 67,46%  49,79%  46,82%  67,97%
2004 33,87%  16,16% 9,64% 16,39%
2005 32,69% 4,69% 17,62%  24,46%
2006 35,35%  25,29%  23,11%  28,47%
2007 10,76% 2,68% 30,21%  36,22%
2008 -49,15%  -73,15% -47,54% -53,14%
2009 59,93% 77,31% 52,61%  60,24%

Retorno
Acumulado 183,14% 82,52% 103,17% 160,69%
Total

Tabela 4: Retornos anuais e acumulados das carteiras hipotéticas, sem custos de transacéo
Fonte: elaborado pelo autor

Os retornos mensais de cada uma das carteiras sao apresentados no apéndice 3. A aplicagéo do
teste t sobre as médias dos retornos mensais nao identificou a existéncia de diferenca

estatisticamente significativa entre as carteiras e nem delas com o lbovespa.

Apenas para fins de comparacéo, o grafico 4 apresenta o retorno acumulado da carteira 1 (com e
sem custos de transacéo) em relagdo a outros indices nacionais amplamente conhecidos: Ibovespa,
indice Brasil (IBrX) e FGV-100.

Primeiramente é importante salientar que a carteira 1 sem custos de transacdo teve um
desempenho claramente superior: em 60% dos meses ela teve retorno superior ao IBrX, e 57% em
relagdo ao FGV-100. O indice de Sharpe da carteira 1 sem custos de transacao também foi superior

aos demais, o que significa uma maior recompensa pelo risco.

Porém, quando se consideram os custos de transacdo ha uma redugdo substancial no retorno
acumulado. Neste cenario a carteira 1 ainda apresenta um retorno acumulado superior ao do
Ibovespa, conforme ja tinha sido visto no Grafico 3, mas seu desempenho acumulado € inferior aos
indices IBrX e FGV-100. Os custos de transacdo impactam diretamente o indice de Sharpe da

carteira, que passa a ser o0 menor de todos.

A aplicacdo do teste t sobre as médias dos retornos mensais ndo identificou a existéncia de
diferenca estatisticamente significativa entre as carteiras e nem delas com o Ibovespa.

Em relacdo a comparacdo da carteira 1 com lbovespa, IBrX e FGV, deve-se observar que a
reproducdo de qualquer destes indices em uma carteira de a¢des implica em custos de transacéo, o
gue é resultado do rebalanceamento peridédico na carteira teérica de dos indices mencionados. Os
custos de transacdo ndo foram considerados nos retornos mensais para nenhum dos indices

utilizados para comparacéo.
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Gréfico 4: Comparacéo da rentabilidade acumulada da carteira 1, Ibovespa, IBrX e FGV-100
Fonte: elaborado pelo autor



4. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a aplicabilidade do modelo de fator de retorno esperado,
desenvolvido por Haugen e Baker (1996), verificando a sua eficdcia em obter retornos superiores ao
mercado, especificamente no mercado acionario brasileiro, no periodo compreendido entre janeiro de
2002 e dezembro de 2009. O modelo em questdo é puramente estatistico e utiliza registros histéricos

para identificar acdes com retorno esperado superior.

Os resultados encontrados por este estudo apontam trés fatores capazes de explicar o retorno
mensal superior das a¢des negociadas na Bovespa. Apesar da quantidade de fatores determinantes
encontrados por este estudo ser menor que a encontrada por Haugen e Baker (1996), percebe-se
uma compatibilidade inequivoca entre os resultados: todos os fatores determinantes identificados

neste estudo foram também identificados pelos autores mencionados.

Em clara contradicdo em relacdo aos pressupostos assumidos pelo CAPM e pela APT, nenhum
fator de risco foi incluido no conjunto de fatores determinantes. Os fatores que apresentaram
significancia estatistica de seus payoffs estdo relacionados ao histérico dos precos das acdes
(excesso de retorno nos 6 meses anteriores), a rentabilidade das empresas (retorno sobre o

patrimonio liquido — ROE) e a liquidez em bolsa (tendéncia do volume de negociacéo).

Através de uma simulacdo de investimentos em carteiras hipotéticas compostas a partir dos
fatores identificados, foi possivel verificar que a carteira de maior retorno esperado apresentou
retorno acumulado acima do indice de mercado (Ibovespa) quando ndo se consideram custos de
transacdo. A diferenca entre os retornos acumulados diminui quando custos de transacdo séo
considerados. Uma ressalva: os testes t realizados nao rejeitam a hipétese nula para as médias dos
retornos mensais da carteira 1 com quaisquer dos indices considerados — ndo foram encontradas

diferencas estatisticamente significativas entre as médias dos retornos mensais.

Quando se consideram os resultados apresentados por este estudo e outros semelhantes
realizados no mercado aciondrio brasileiro (Fritzen, 2004, Rostagno et alli, 2004) evidencia-se a
eficacia do modelo em prognosticar retornos e permitir a formacao de carteiras cujos retornos sejam

superiores ao do indice de mercado, Ibovespa.

4.1. Sugestdes para Trabalhos Futuros

Este trabalho apresentou o impacto significativo que os custos de transacdo tém no retorno
acumulado das carteiras. Uma das formas possiveis de reduzir o custo de transacdo, e
consequentemente 0 seu impacto, seria considerar prazos maiores para recomposicdo das carteiras.
Sugere-se, portanto, que em estudos semelhantes a serem realizados no futuro sobre o mercado
brasileiro seja avaliado o poder de predicdo do modelo de fator de retorno esperado em relacéo a

prazos de retorno mais extensos que o contemplado por este trabalho.



Conforme Haugen (2000), uma das caracteristicas que conferem poder de predigdo ao modelo de
fator de retorno esperado é a grande quantidade de fatores considerados. Sugere-se, portanto, que

sejam feitos estudos para explorar a importancia de outros fatores que nao os incluidos neste estudo.

Sugere-se ainda que trabalhos futuros adotem a mesma estratégia adotada neste trabalho, onde
houve uma intensa utilizacdo de macros para processamento da base de dados via planilha
eletrdbnica MS Excel. Esta abordagem permitiu um aumento significativo na velocidade de
processamento dos dados e uma reducgdo significativa de operagfes repetitivas que poderiam

facilmente produzir erros na base de dados.

Por fim, sugere-se utilizar o software Matlab para realizagdo dos testes estatisticos mais
complexos — como a regressdo Stepwise, por exemplo. O desenvolvimento e utilizacdo de
suplementos para 0 MS Excel a partir de aplicac6es Matlab é um expediente que pode ser utilizado
para aumentar a velocidade de processamento de dados — especialmente nas regressdes mdltiplas e

Stepwise.
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APENDICE A

Coeficientes de Determinacéo
para as regressdes mensais do modelo
de fator de retorno esperado
100% -

90% -

80% - » R-quadrado
% R-quadrado ajustado
60% -
50% -+
40% -
30% - \
20% 1 \ : VA
10% A ’ .

0%

T
N NN MMM Y Y ¥ W0 00 N 9O © © NN~ 0 0 0 99 oo O
© O O ©@ © ©6 ©9@ O O @ O O @ O O @ o o 99 ©o © © o o
c 1 =] c = = c = =] c = = c = =] c = =} c = =] c = =
T 8 ©® g 8 0o 8 8 ¢ 8 & ¢ g & 0 g 8 0o g 8 0o g 8 ©
e TS 7 B S-S ) B S ) B S ) B T 72 B S 7 B S 7 B IS )

Para cada més, durante o periodo compreendido entre janeiro de 2002 e dezembro de 2009, os
retornos das acles selecionadas para este estudo (ver critério de selecdo no item 2.3) foram
submetidos a uma regressdo (OLS) em relacdo a diversos fatores relacionados ao risco, liquidez,
preco da acdo, rentabilidade e histérico de pregcos. O grafico acima mostra a oscilagdo dos

coeficientes de determinacao (R? e R? ajustado) das regressdes mensais realizadas.



APENDICE B

Retornos mensais das carteiras hipotéticas, sem custos de transacéo

Més Carteiral Carteira2 Carteira3 |bovespa Més Carteiral Carteira2 Carteira3 |bovespa
jan/02 7,66% 6,11% 5,35% -7,80% jan/06 2,62% 1,47% 3,44% 13,74%
fev/02 -1,13% 1,20% -1,96% 9,82% fev/06 2,69% -3,22% -1,41% 0,59%
mar/02 -0,07% -3,19% -3,47% -5,71% mar/06 6,59% 3,28% 2,24% -1,72%
abr/02 -3,95% -9,63% -1,65% -1,28% abr/06 -5,74% -5,32% -4,11% 6,16%
mai/02 -2,74% -7,98% -15,86% -1,73% mai/06 0,18% -0,17% -4,14% -9,98%
jun/02 -1,10% -6,24% -9,90%  -14,37% jun/06 1,32% 0,50% -2,92% 0,27%
jul/o2 0,53% 9,36% 3,05% -13,20% jul/oé 0,55% 0,57% 3,38% 1,21%
ago/02 -3,98%  -10,75%  -8,97% 6,16% ago/06 -0,68% 0,69% 3,02% -2,31%
set/02 0,14% 4,40% 7,23% -18,58% set/06 6,09% 3,99% 8,25% 0,60%
out/02 11,36% 6,90% 9,02% 16,48% out/06 8,79% 11,74% 11,74% 7,43%
nov/02 4,44% 3,92% 6,08% 3,30% nov/06 8,21% 12,46% 7,08% 6,58%
dez/02 -5,06% -1,24% -5,37% 6,98% dez/06 6,82% 4,30% 1,81% 5,89%
jan/03 2,58% -3,71% -8,40% -2,94% jan/07 1,53% 3,98% 3,64% 0,38%
fev/03 0,81% -1,32% 5,19% -6,23% fev/07 1,99% 1,65% 1,72% -1,69%
mar/03 10,73% 5,82% 8,44% 9,22% mar/07 10,00% 12,54% 9,28% 4,26%
abr/03 5,66% 2,91% 6,77% 10,78% abr/07 6,31% 9,47% 10,98% 6,66%
mai/03 0,31% 0,99% -1,50% 6,66% mai/07 6,07% 5,96% 4,69% 6,55%
jun/03 7,26% 5,80% -0,08% -3,40% jun/07 -0,14% -2,66% 6,75% 3,98%
jul/03 13,85% 6,64% 5,24% 4,51% jul/o7 -4,57% -6,94% -0,12% -0,39%
ago/03 6,96% 10,79% 17,25% 11,16% ago/07 3,25% 3,07% 4,20% 0,84%
set/03 6,95% 1,95% 8,40% 5,36% set/07 3,12% 0,84% 3,89% 10,14%
out/03 11,48% 9,70% 6,39% 11,62% out/07 -4,85% -9,41% -5,23% 7,72%
nov/03 10,38% 12,97% 4,82% 11,55% nov/07 -2,30% 0,64% 0,09% -3,60%
dez/03 -4,17% 4,59% 2,16% 9,69% dez/07 -8,02%  -12,53%  -5,76% 1,39%
jan/04 -1,01% -1,30% -5,24% -1,75% jan/08 5,56% 6,82% 6,13% -7,13%
fev/04 3,91% 1,36% 1,00% -0,44% fev/08 -3,47% -6,55% -3,10% 6,51%
mar/04 -6,45% -7,21% -5,69% 1,76% mar/08 4,90% 1,30% 4,60% -4,05%
abr/04 -1,26% -2,99% 0,09% -12,16% abr/08 8,21% 9,12% 6,54% 10,72%
mai/04 7,39% 5,31% 7,34% -0,32% mai/08 -7,27% -8,34% -1,77% 6,73%
jun/04 8,62% 8,69% 6,69% 7,89% jun/08 -6,44% -5,88% -8,15%  -11,02%
jul/o4 7,93% 6,48% 3,53% 5,47% jul/o8 -7,16% -8,68% -5,15% -8,86%
ago/04 3,57% 7,52% 6,82% 2,07% ago/08 -18,24%  -25,50%  -16,79% -6,64%
set/04 1,51% -0,19% -0,31% 1,92% set/08 -23,86%  -32,61% -22,36%  -11,68%
out/04 7,59% 6,21% 4,62% -0,83% out/08 -0,98% -1,14% -0,41%  -28,50%
nov/04 10,50% 3,57% 3,34% 8,62% nov/08 0,68% 6,00% 3,43% -1,79%
dez/04 -4,84% -5,98% -6,31% 4,16% dez/08 1,34% -0,27% 0,76% 2,58%
jan/05 6,88% 11,55% 10,95% -7,31% jan/09 0,89% -5,19% -1,96% 4,56%
fev/05 -3,97% -5,34% -4,87% 14,46% fev/09 4,39% 6,80% 4,35% -2,88%
mar/05 -8,64% -8,12% -4,08% -5,59% mar/09 14,45% 21,26% 17,98% 6,94%
abr/05 -0,81% -1,35% -3,58% -6,87% abr/09 6,94% 10,43% 8,58% 14,45%
mai/05 -2,39% -3,28% -2,53% 1,45% mai/09 0,63% 0,03% 1,37% 11,77%
jun/05 2,12% -0,54% -1,63% -0,62% jun/09 9,26% 12,91% 6,71% -3,31%
jul/os 7,77% 1,98% 3,78% 3,88% jul/o9 5,16% 7,60% 3,05% 6,21%
ago/05 9,33% 7,31% 5,89% 7,41% ago/09 5,45% 8,53% 5,21% 3,10%
set/05 -3,91% -5,99% -2,86% 11,88% set/09 1,56% 4,53% 2,28% 8,53%
out/05 3,73% 3,86% 4,99% -4,50% out/09 6,29% 5,52% 5,33% 0,05%
nov/05 7,05% 5,80% 6,77% 5,55% nov/09 3,63% 5,35% 2,55% 8,56%
dez/05 18,38% 3,76% 10,60% 4,71% dez/09 4,23% 8,71% 3,57% 2,28%

Média
Geométrica  0,78% 0,29% 0,43% 0,54%

Mensal




APENDICE C

Retornos mensais das carteiras hipotéticas, com custos de transacéo

Més Carteiral Carteira2 Carteira3 |bovespa Més Carteiral Carteira2 Carteira3 |bovespa
jan/02 7,14% 5,59% 4,82% -7,80% jan/06 2,44% 1,09% 3,04% 13,74%
fev/02 -1,64% 0,69% -2,48% 9,82% fev/06 2,52% -3,61% -1,82% 0,59%
mar/02 -0,60% -3,73% -4,04% -5,71% mar/06 6,43% 2,90% 1,84% -1,72%
abr/02 -457%  -10,30%  -2,29% -1,28% abr/06 -5,93% -5,76% -4,57% 6,16%
mai/02 -3,35% -8,69%  -16,59%  -1,73% mai/06 0,00% -0,62% -4,61% -9,98%
jun/02 -1,72% -7,00% -10,72%  -14,37% jun/06 1,13% 0,04% -3,43% 0,27%
jul/o2 -0,05% 8,72% 2,30% -13,20% jul/oé 0,37% 0,13% 2,91% 1,21%
ago/02 -457%  -11,45%  -9,76% 6,16% ago/06 -0,86% 0,23% 2,54% -2,31%
set/02 -0,41% 3,77% 6,54% -18,58% set/06 5,91% 3,55% 7,81% 0,60%
out/02 10,84% 6,29% 8,36% 16,48% out/06 8,62% 11,33% 11,32% 7,43%
nov/02 3,92% 3,31% 5,43% 3,30% nov/06 8,05% 12,11% 6,69% 6,58%
dez/02 -5,60% -1,86% -6,06% 6,98% dez/06 6,67% 3,92% 1,40% 5,89%
jan/03 2,03% -4,39% -9,18% -2,94% jan/07 1,38% 3,63% 3,26% 0,38%
fev/03 0,28% -1,98% 4,47% -6,23% fev/07 1,84% 1,29% 1,33% -1,69%
mar/03 10,27% 5,21% 7,80% 9,22% mar/07 9,86% 12,22% 8,92% 4,26%
abr/03 5,12% 2,18% 6,03% 10,78% abr/07 6,19% 9,19% 10,67% 6,66%
mai/03 -0,27% 0,21% -2,31% 6,66% mai/07 5,94% 5,68% 4,37% 6,55%
jun/03 6,79% 5,15% -0,80% -3,40% jun/07 -0,27% -2,95% 6,45% 3,98%
jul/03 13,43% 6,03% 4,56% 4,51% jul/o7 -4,71% -7,27% -0,43% -0,39%
ago/03 6,56% 10,22% 16,65% 11,16% ago/07 3,12% 2,77% 3,91% 0,84%
set/03 6,55% 1,35% 7,81% 5,36% set/07 3,00% 0,53% 3,61% 10,14%
out/03 11,13% 9,17% 5,84% 11,62% out/07 -4,99% -9,77% -5,55% 7,72%
nov/03 10,07% 12,50% 4,30% 11,55% nov/07 -2,45% 0,28% -0,23% -3,60%
dez/03 -4,50% 4,13% 1,64% 9,69% dez/07 -8,17%  -12,93%  -6,09% 1,39%
jan/04 -1,35% -1,77% -5,80% -1,75% jan/08 5,42% 6,44% 5,82% -7,13%
fev/04 3,58% 0,89% 0,45% -0,44% fev/08 -3,62% -6,94% -3,42% 6,51%
mar/04 -6,79% -7,70% -6,26% 1,76% mar/08 4,75% 0,89% 4,28% -4,05%
abr/04 -1,63% -3,53% -0,52%  -12,16% abr/08 8,07% 8,72% 6,23% 10,72%
mai/04 7,05% 4,80% 6,77% -0,32% mai/08 -7,43% -8,79% -8,13% 6,73%
jun/04 8,33% 8,26% 6,20% 7,89% jun/08 -6,61% -6,35% -8,53%  -11,02%
jul/o4 7,65% 6,07% 3,04% 5,47% jul/o8 -7,34% -9,20% -5,55% -8,86%
ago/04 3,29% 7,12% 6,34% 2,07% ago/08 -18,45%  -26,16%  -17,27% -6,64%
set/04 1,23% -0,61% -0,81% 1,92% set/08 -24,14%  -33,55%  -22,96%  -11,68%
out/04 7,33% 5,82% 4,15% -0,83% out/08 -1,26% -2,10% -1,02%  -28,50%
nov/04 10,27% 3,19% 2,88% 8,62% nov/08 0,40% 5,11% 2,85% -1,79%
dez/04 -5,09% -6,39% -6,80% 4,16% dez/08 1,06% -1,22% 0,16% 2,58%
jan/05 6,66% 11,19% 10,52% -7,31% jan/09 0,60% -6,18% -2,57% 4,56%
fev/05 -4,21% -5,73% -5,33% 14,46% fev/09 4,13% 5,91% 3,78% -2,88%
mar/05 -8,92% -8,56% -4,60% -5,59% mar/09 14,22% 20,51% 17,49% 6,94%
abr/05 -1,09% -1,80% -4,12% -6,87% abr/09 6,67% 9,57% 8,01% 14,45%
mai/05 -2,67% -3,73% -3,07% 1,45% mai/09 0,34% -0,89% 0,77% 11,77%
jun/05 1,85% -0,99% -2,17% -0,62% jun/09 9,01% 12,11% 6,16% -3,31%

jul/os 7,54% 1,57% 3,29% 3,88% jul/o9 4,92% 6,86% 2,52% 6,21%
ago/05 9,11% 6,91% 5,41% 7,41% ago/09 5,22% 7,85% 4,71% 3,10%
set/05 -4,14% -6,41% -3,35% 11,88% set/09 1,33% 3,86% 1,77% 8,53%
out/05 3,50% 3,44% 4,50% -4,50% out/09 6,06% 4,84% 4,82% 0,05%
nov/05 6,85% 5,42% 6,34% 5,55% nov/09 3,41% 4,73% 2,06% 8,56%
dez/05 18,21% 3,39% 10,20% 4,71% dez/09 4,02% 8,14% 3,10% 2,28%
Média
Geométrica  0,63% -0,20% 0,03% 0,54%

Mensal




APENDICE D

Retornos previstos x residuos da regressédo multipla (2002 — 2003):

Jan/02 Fev/02 Mar/02 Abr/02 Mai/02 Jun/02
0.25 0.20 0.40 0.30 0.60 0.40
0.20 * * . ]
015 " . 015 . 080 0.20 0.40 030
. 0.10 s 0.20 0.20 LI
0.10 - . - .
0.05 : 0.10 0.10 0.20
8 005 . 8 . . 8 . 8 2 g 010 %
3 3 000 3 000 s S S .

2 000 bt K kel R 2 000 2 000 S 000 2
8 005 g -0.05 0 g -0.10 8 . 8 g seit e
-0 . -0.10 -1

% 010 © 010 % ® 020 ® 010 ® 020 . « . ~
R -0.15 o et -0.30 . . -0.20 o
0.15 . . . -0.20 -0.40 . .
0.20 -0.20 -0.40 K . -0.30 S
-0.25 -0.25 -0.50 -0.30 -0.60 -0.40
<005 000 005 010 015 -020 -010 000 010 020 040 020 0.00 0.20 <060 -040 -020 000 0.20 -0.80 -0.60 -0.40 -0.20 0.00 0.20 <100 -0.50 0.00 0.50
R =gE32 Valores previstos R = 6E05 Valores previstos o= 2E.06 Valores previstos R = 0.0007 Valores previstos R = 4E.06 Valores previstos [ Valores previstos
Jul/o2 Ago/02 Set/02 Out/02 Nov/02 Dez/02
0.30 0.40 0.30 n 0.30 S S 0.70 0.25
0.20 hee | 030 . 020 . 0.60 * 0.20
B . 0.10 0.20 0.50 015
, o o , o L 000 L, 010 , 040 , 010 — S
S 0.00 S o010 S 010 S S 030 g 005
3 3 .- 3 S 0.00 S 020 - S 000
8 -010 3 000 < g 020 ] 3 010 . 3 005
4 @ X 439 X 519 x 9 K o x Y
020 2 0.10 - g 0.00 -0.10
* -0.40 -0.10 -0.15
- E -0.20 - - —
0.30 < 0.20 D -0.50 .. -0.20 o -0.20 .
-0.40 -0.30 -0.60 -0.30 -0.30 -0.25
-0.50 0.00 0.50 1.00 -060 -0.40 -0.20 000 0.20 -0.60 -0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 <040 -020 000 020 0.40 -0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20
R = 4505 Valores previstos [ Valores previstos Re=7E32 Valores previstos [ Valores previstos Re=1E32 Valores previstos R 1E32 Valores previstos
Jan/03 Fev/03 Mar/03 Abr/03 Mai/03 Jun/03
0.40 — 0.60 0.40 — 0.70 — 0.80
0.30 . 0.40 . 0.30 0.60
L : . 0.50 0.60 .
0.20 0.20 0.20 0.40 oo
g 010 g 000 8 o010 . 8 030 8 g
E} S S o S S S
3 0.00 S .0.20 k-t S 020 U k-t S 020
8 8 8 0.00 8 8 ] .o
x -0.10 @ -0.40 @ . @ 4 2 500 )
-0.20 -0.60 -0.10 i
-0.30 * -0.80 . -0.20 020
-0.40 -1.00 -0.30 -0.30 ‘ -0.40
-0.40 -020 000 020 040 -040  -0.20 0.00 0.20 -020 000 020 040 0.60 020 000 020 040 0.60 <040 -0.20 000 020 0.40 -0.10 0.00 0.10 0.20
R =5E.33 Valores previstos R =8E-33 Valores previstos R2=6E07 Valores previstos R?=0.0027 Valores previstos R? =0.0023 Valores previstos R? = 0.0004 Valores previstos
Jul/03 Ago/03 Set/03 Out/03 Nov/03 Dez/03
0.40 1.40 0.40 0.60 0.30
0.30 . 1.20 * 0.30 0.40 : 0.20 : .
1.00 . l
0.20 .
0.20 . 0.10 =
2 010 . gy 080 P g 020 e P o R
S .. . S o060 S o010 S 5 S O S 000
3 0.00 bt bt . S 000 y " kel . 2 :
] g 040 ° g 000 3 CAA S ] . g -0.10 °
© -0.10 € 50 e o 4 T 450 . ' 4 4 .
: ot CF -0.10 - -0.20
-0.20 0.00 3 .* *
-0.30 - 020 * . -0.20 - -0.40 - -0.30
-0.40 -0.40 ° -0.30 -0.60 -0.40
<040 -020 000 020 040 -0.20 0.00 0.20 0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 020 000 020 040 -020 -010 000 010 0.20
R =0.0027 Valores previstos R = 4E05 Valores previstos R =1E05 Valores previstos R = 4E-05 Valores previstos R =5E05 Valores previstos R? = 0.0041 Valores previstos




APENDICE D (continuagéo)

Retornos previstos x residuos da regressao multipla (2004 — 2005):

Jan/04 Fev/04 Mar/04 Abr/04 Mai/04 Jun/04
0.20 0.25 0.50 0.40 0.30 0.40
0.15 — 0.20 . . 0.40 0.30 . 0.25 *
0.10 N 015 ° 0.30 - 020 0.20 + 0.30
) ) 0.15 .
2 005 2 0.10 2 0.20 A 2 010 2 010 2 0.20
-] 3 005 3 010 =3 = =1
2 0.00 = 3 T 0.00 T 0.05 Z 010
2 2 0.00 2 0.00 2 2 000 |t 2
@ -0.05 005 T 010 x -010 4 Py 2 500 =
-0.10 R -0.10 -0.20 -0.20 . 010 010
015 T 015 . -0.30 . -0.30 . 015 | g
-0.20 -0.20 -0.40 -0.40 -0.20 -0.20
-0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 -0.30 -020 -0.10 0.00 0.10 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 -0.10 000 010 020 030
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? =0.0007 R? =0.0007 R? =0.0008 R? =0.0003 R?=0.035 R? =0.0012
Jul/04 Ago/04 Set/04 Out/04 Nov/04 Dez/04
0.60 0.70 0.30 0.40 0.60 0.40
: 060 v 020 . 0.30 . : 0.30 ’
0.40 - 050 - - 0.40 - b
. 0.40 0.10 0.20 0.20 .
, 020 T 5 ” - ” . ” » 020 w
S L ete e e g 030 - S 000 S 010 S S 010
2 000 — A s 3 3 020 3 3 2 000 3 .
g Shet P2 20 2 010 g -0.10 g 000 g . g 000
o 020 ® x O 4 4 2 920 4 of,
: 0.00 -0.20 -0.10 : -0.10
-0.10 .
-0.40 -0.40
. 0.20 -0.30 4 -0.20 . . -0.20 .
-0.60 -0.30 -0.40 -0.30 -0.60 -0.30
-0.10 0.00 0.10 0.20 -0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 0.60 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 -0.20 0.00 0.20 0.40 -020 -0.10 000 010 020
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? =0.0004 R? =0.0006 R?=0.0012 R?=0.0126 R? =0.0007 R? = 2E-05
Jan/05 Fev/05 Mar/05 Abr/05 Mai/05 Jun/05
0.40 0.25 . 0.50 0.25 0.25
030 0.20 0.40 0.20 . 0.20 .~
: 0.15 . .
. 030 0.15 . . 0.15
0.20 0.10 S .
8 g 005 2 . © 020 » 010 » 010
S 010 S o000 S S S o005 S o0
h=4 2 . - o 2 Z 010 . 2 . 2 . .
2 000 . g 005 el ] 8 L g 000 g 000 —=
[4 @ -0.10 —- [4 @ 0.00 3 3 o
. *: -0.05 -0.05
-0.10 g -0.15 0.10 -
N 020 0. -0.10 -0.10
-0.20 - v -0.20
025 . 3 . . -0.15 - 015
-0.30 -0.30 -0.30 -0.20 -0.20
-0.20 0.00 0.20 0.40 -0.40 -0.20 0.00 0.20 -0.20 0.00 0.20 -020 -0.10 000 010 0.20 -0.20 -0.10 0.00 0.10 -0.20 -0.10 0.00 0.10
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? = 1E-06 R?=0.0018 R?=0.0014 R? =0.0007 R?=0.0069 R? =0.0006
Jul/05 Ago/05 Set/05 Out/05 Nov/05 Dez/05
0.40 0.25 0.30 0.40 0.30 0.30
. 020 = ol . 025 o .
0.30 . 0.20 0.30 .
N 0.15 . 0.20 . 0.20
0.20 O = 0.10 0.10 0.20 0.15 0.10
8 10 e g oos| * 8 00 L 8 o010 g o010 g
S o 3 S o 0 S o E] E]
s U S o000 s o ~ s . S oos S o000
0.00 . -0.10 L% 0.00 = —
& & -005 . K LT 4 ] & o000 € o010
-0.10 ] -0.10 -0.20 < -0.10 -0.05 :
* -0.15 -0.10
N 2 -0.20 4
-0.20 s 020 . -0.30 -0.20 015 . <
-0.30 -0.25 -0.40 = -0.30 -0.20 -0.30
-040 -020 000 020 0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40 -0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 -020 -0.10 0.00 0.10 0.20 -0.10 0.00 010 020 0.30 -020 0.00 0.20 040 0.60
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? = 2E-05 R? = 3E-05 R? =0.0057 R? =0.0001 R?=0.0011 R? =0.0004




APENDICE D (continuagéo)

Retornos previstos x residuos da regressdo multipla (2006 — 2007):

Jan/06 Fev/06 Mar/06 Abr/06 Mai/06 Jun/06
0.30 0.40 0.30 0.40 0.20 0.25
. . . 0.20
0.30 0.30 . 0.10 .
o . 0.20 o : 0.20 : 0.00 015 .
, 010 “ . . , 010 “ w , 010 e
S e S o010 4 S S o010 S -010 S o005 *
2 o000 = 3 . dejr S 000 3 3 . 3
§ ‘. § 0.00 - -:‘-r- - § § 0.00 S § -0.20 § 0.00 —
-0.10 = 010 ) -0.10 . 010 030 -0.05 .
. -0.10
-0.20 -0.20 . -0.20 . . -0.20 -0.40 < -0.15
-0.30 -0.30 : -0.30 : -0.30 -0.50 -0.20
-0.10 -005 000 0.05 0.10 -020 -010 000 010 0.20 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 -0.40 -0.20 0.00 0.20 -0.20 -0.10 0.00 0.10 -0.20 -0.10 000 010 020
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? =0.002 R? = 1E-04 R? = 5E-07 R?=0.1784 R?=0.021 R? =0.0049
Jul/06 Ago/06 Set/06 Out/06 Nov/06 Dez/06
0.20 0.15 0.20 0.40 0.80 0.40 "
015 010 015 - 0.30 - 0.60 . 0.30 ST
010 010 : : 0.20 . .
. B 0.05 N 0.20 . N .
» 0.05 » 2 005 » . » 040 < @ 010
S 0.00 hd S 000 S S o010 . S ° S
3 3 T 0.00 k= 2020 — - 2 0.00
g -0.05 8 -0.05 8 8 0.00 = 8 . . 8
'3 -3 @ -0.05 @ . T '3 b D — @ -0.10
-0.10 0.00 ety =
-0.10 0.10 -0.10 . 0.20
-0.15 h o
020 |— 015 15 -0.20 . -0.20 .30
-0.25 -0.20 -0.20 -0.30 -0.40 hd -0.40
-0.10 000 010 020 030 -020 -010 000 010 0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 -020 000 020 040 0.60 -020 000 020 040 060 -0.10 0.00 0.10 0.20
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? =0.0004 R? =0.0205 R? =0.0462 R?=0.0081 R? =0.0064 R?=0.0031
Jan/07 Fev/07 Mar/07 Abr/07 Mai/07 Jun/07
0.40 . 0.40 0.40 0.40
0.30 . - 0.30 - 0.30 - 0.30 . <
0.20 0.20 * 0.20 L 0.20
g 0.10 g 010 8 2 010 b 8 8
3 r E E . E Pyt . S o E
E 0.00 E 0.00 E . - E 0.00 - = — E 0.00 E
x -0.10 x -0.10 A 3 yee .  -0.10 . x 4
-0.20 -0.20 axx~ N -0.20 T -010
-0.30 L -0.30 . . | - -0.30 S -0.20 .
-0.40 -0.40 -0.40 -0.30 .
-0.20 0.00 0.20 0.40 -0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.00 0.20 0.40 -020 000 020 040 0.60 -0.20 0.00 0.20 0.40 -020 -0.10 000 010 020
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? =0.0003 R? =0.0007 R? =0.0049 R?=0.0016 R?=0.0396 R? = 5E-06
Jul/o7 Ago/07 Set/07 Out/07 Nov/07 Dez/07
0.30 0.30 0.30 0.20 0.60
020 ; 0.20 0.20 0.5 050
. 0.10 0.40
0.10 - g o
” , 010 ” , 010 % 005 , 030 .
8 000 8 8 8 <] <]
3 3 3 3 =3 3 020
2 . 2 0.00 T 3 M 2 0.00 2 0.00 2
g -0.10 g g g 8 oos . g 010
« .. ° % 010 « % 010 « -0 : % 0.00
-0.20 - 0.10 e .
. 0.20 ’ 0.20 o . 010
-030 v - . . o -0.15 B O -0.20
-0.40 -0.30 -0.30 -0.20 -0.30
-0.30 -020 -0.10 0.00 0.10 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 -0.10 000 010 020 -040 -030 -020 -0.10 0.00 -020 -0.10 0.00 010 0.20 -0.40 -0.20 0.00 0.20
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R? =0.0091 R? =0.0046 R? =0.0004 R?=0.0153 R?=0.0742 R?=0.0082




APENDICE D (continuagéo)

Retornos previstos x residuos da regressao multipla (2008 — 2009):

Jan/08 Fev/08 Mar/08 Abr/08 Mai/08 Jun/08
030 030 030 030 . 060 030
. . 050 E .
020 020 . 020 020 . 0.40 020
, 010 . , 010 , 0.0 , 010 . , 0% , 0.10
o =] =] =] . o 0.20 =]
S S S S S S
2 o000 2 o000 2 o000 2 o000 2 o010 2 o000
g : g ] [ ] . 2 000 ]
© 010 T 010 = 010 © 010 % oo . % 010
0.20 -0.20 -0.20 - -0.20 -0.20 . 0.20
* . . -0.30 . .
-0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.40 -0.30
020 -0.10 000 010 0.20 020 -010 000 010 020 000 020 040 010 000 010 020 040  -020 000 020 040 020 000 020
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
Re=0.0133 R =0.0206 R?=0.0223 R? = 0.0087 R =0.0003 R2 =0.0026
Jul/o8 Ago/08 Set/08 Out/08 Nov/08 Dez/08
030 040 . 060 080 040 050
pyes 0.20 0.40 0,60 . 0.30 0.40 .
010 . 020 020 030 .
0.00 0.00 d - . 0.40 010 0.20 o
@ @ g @ 000 LY @ @ @ .
8 010 8 8 8 020 8 8 o010
E S . s S o. S 000 E] o
g 020 g 020 g 020 g 2 oo g 000 2
0.00 - s
¢ 030 € g0 & -0.40 3 . £ 0% & -010 Ca
-0.40 060 . -0.20 o -0.20 <
-0.50 060 . -0.30 -0.30 u
-0.60 . . 80 -0.40 . -0.40 . -0.40 -
-0.70 -0.80 -1.00 -0.60 -0.50 -0.50
030 020 -010  0.00 Z00ogR60 040 020 000 060 040 -020  0.00 040 -020 000 020 0.40 020 000 020 040 0.60 020 -010 000 010 0.20
R =0.0018 R =0.000
Valores previstos Valores previstos ) Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R =8E-05 R =0.0019 R =0.0362 R =0.0083
Jan/09 Fev/09 Mar/09 Abr/09 Mai/09 Jun/09
040 1.00 030 060 050
030 — 080 - 0.20 040 . 0.40 -
020 . 060 . . 010 . 020 030 -
g 2 9 2 0.00 2 2 020
S o010 S o040 C S S o ~ S 000 S
2 2 3 3 010 3 3 o010
g 000 g 020 g i ° g -0.20 g
3 4 . -4 & -020 R 4 & 0.00
-0.10 000 030 -0.40 . 010
-0.20 -0.20 . -0.40 -0.60 -0.20 .
-0.30 - -0.40 = -0.50 -0.80 -0.30
040 020 000 020 -010 000 010 020 0.30 0.40 000 020 040 2010 000 010 020 0.30 2020 000 020 040 0.60 2040 -020 000 020 0.40
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R =0.0012 R =0.0009 R?=0.0581 R = 0.0093 R =0.0136 R =0.0204
Jul/09 Ago/09 Set/09 Out/09 Nov/09 Dez/09
025 040 050 030 040 - 030
0.20 " 0.30 . 040 0.25 . 0.30 020 o
0.15 o 0.20 - 3 .
010 D 020 030 015 0.20 0.10 you
g 9 2 020 g 9 2 0.00
S 005 S 010 S g 010 S 010 . S B
2 000 2 . g o010 — 2 005 . 2 . g 010 =
& 005 g o & o000 & 000 ¢ o g & -020 :
-0.10 -0.10 -0.05 * -0.10 o ~ .
o1s 010 — 010 3 -0.30 -
-0.20 -0.20 -0.20 015 o -0.20 -0.40
0.25 : -0.30 -0.30 -0.20 -0.30 -0.50
010 000 010 020 0.30 2010 000 010 020 2010 000 010 020 2005 000 005 010 0.15 -0.10 -0.05 000 005 0.10 0.15 050 000 050  1.00
Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos Valores previstos
R =0.0116 R=0.106 R?=0.0082 R =0.0071 R =0.0079 R? =0.0901




