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Metodologia

3.1.
Universo, amostra e fontes de dados

Com o intuito de enriquecer o conhecimento sobre@smpras no mercado
brasileiro, o estudo procura analisar todos osrprogs de recompra de acdes
anunciados pelas empresas listadas na BOVESPA oAtearinicial de empresas €
composta por todas as 363 empresas que tém agidelné na BOVESPA na data
de 30 de dezembro de 2013. Em complemento, foratluidlas empresas
“deslistadas” no periodo de 2007 a 2013. Alguntemos de selecdo foram
adotados com o intuito de garantir resultados nodigstos. O primeiro critério, de
exclusdo, esta relacionado ao valor de mercadaladlm pela multiplicacdo do
namero total de ac6es com base na cotacdo de feolmao dia 30 de dezembro
de 2013. Na analise, foram excluidas todas as eagpreom valor de mercado
inferior a R$ 10 milhdes.

Também foram excluidas todas as empresas queo(§atadomiciliadas no
Brasil e que, portanto, ndo precisam obedecer astad regras exigidas pela
legislacdo brasileira; (i) por qualguer motivonham deixado de apresentar os
relatorios financeiros durante dois trimestres eonsvos. Nao foram aplicados
critérios restritivos tradicionais na literatura eefacdo a liquidez, pois um dos
objetivos secundérios da andlise é observar o caarpento dessas acdes.

Para a analise dos programas de recompra de d&gdesada uma base de
dados com informacdes sobre todos os programascdenpras anunciados pelas
empresas selecionadas através dos critérios mawgdsranteriormente. Assim
como explicado, ndo serdo incluidas na amostraqgerltipo de recompra
implementada via oferta publica de aquisi¢do, semp#mas objeto deste estudo as
recompras implementadas via aquisicéo direta ngader Também sera excluida

da amostra qualquer recompra que: (i) foi lancada@ objetivo de fechar o capital
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da empresa ou reduzirfiee-float abaixo de 10%; (ii) qualquer recompra que por
algum motivo nao foi direcionada a todas as ac@esieulacao; (iii) anancios que
ocorreram no mesmo dia de outro evento corporaigaificativo que possa
distorcer o seu impacto isolado.

A introducao da Instrucdo 480 da CVM em 7 de dezemb 2009 introduziu
a obrigatoriedade da apresentacdo de dados deislisatire os programas de
recompra anunciados nos Formularios de Referéasias formularios anuais, que
precisam ser entregues ao 0rgao regulador no pnaxoamo de 120 dias apos o
encerramento do ano fiscal, contém dados maisga®@ detalhados sobre os
programas de recompra de ac¢des anunciados no ,Bi@silcomo datas das
aprovacdes nas reunides dos conselhos de adngéastias empresas, numero de
acOes que séo objeto do programa, prazo para é&®aagos referentes ao nimero
total de acdes que foram efetivamente recompradisgo do programa e o preco
médio de execucdo das recompras. Apesar da enttegaFormularios de
Referéncia so ter se tornado uma obrigacéo a parfli010 (tendo como referéncia
o ano fiscal de 2009), estes formularios apresertados referentes aos trés
ultimos anos fiscais, 0 que possibilita acessof@anmcdes padronizadas desde
2007.

Ainda que os Formuléarios de Referéncia fornecanosladbre a execucao
dos programas de recompra, ndo existe a exigéecapkbsentar dados sobre a
evolugédo da execucao dos programas. Ou seja, agsasdornecem apenas 0S
dados referentes ao resultado final de cada pr@grdenrecompra de acdes
anunciado. Para permitir uma analise mais detaldadeomo os programas de
recompra sao executados ao longo de sua existénbase de dados também foi
complementada com informacdes retiradas das nepdisaivas dos formularios
trimestrais, com base nos resultados das emprasasogipdem a amostra. Dessa
fonte foram extraidas informacdes sobre as recamprateracdes das acdes em
tesourarias ocorridas a cada trimestre, permitasdim analise mais detalhada da
execucao individual de cada programa de recompra.

Em razdo da restricdo temporal imposta pela diggatdade de dados
padronizados nos Formularios de Referéncia e d@édiedade das notas
explicativas dos resultados das empresas, o héeizemporal de analise deste
estudo é restrito a 28 trimestres ao longo de a®be, tendo inicio no primeiro
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trimestre de 2007 e se estendendo até o quartestriende 2013, ultimo periodo de
dados publicados.

Dada a inexisténcia de uma base de dados que mnmlas as informagdes
disponiveis sobre os programas de recompra de ggEascada empresa que
compbe a base de dados previamente definida, ftw fen processamento
individual do Formulario de Referéncia arquivadoamente para possibilitar o
levantamento de todos os programas de recomprasciados ao longo do
horizonte temporal de analise do estudo.

Das 265 empresas analisadas, 115 anunciaram acs raen@rograma de
recompra de acdes ao longo dos ultimos sete amopeNodo de analise, foram
identificados um total de 503 programas de recormgpeaatendem aos critérios de
selecdo discutidos anteriormente, com uma duragdifiande 289 dias.

Para conseguir analisar o comportamento ideislers nos periodos que
antecedem e sucedem 0s anuncios dos programasotepra de acdes, também
foi formada uma base de dados com informacfesvadaas operacdes de compra
e venda de acdes por parte dos executivos e demgais. Assim como no caso
das informacbes referentes aos programas de reaodgracdes, ndo existe
atualmente uma base de dados detalhada de morgtoi@oio comportamento de
compra e venda de a¢des abrangendo todo o peraaitétise desse estudo. Dessa
forma, foram levantados os formularios mensaisigagypela Instrucdo 358 da
CVM de cada empresa, nos quais sao apresentadasgasiacoes de acdes
realizadas pelosisiders durante o més anterior.

Para efeito de padronizacdo, serdo considerauwders na amostra 0s
agentes que sejam classificados pela CVM como aadiires, membros da
diretoria, do Conselho de Administracdo e demaisit&s internos. Investidores
individuais ou em grupo que tenham grande relegaacionaria, mas que nao
sejam classificados comosiders pelos critérios da CVM, nédo fardo parte da
amostra em analise.

Os dados até entdo mencionados foram extraiddardieate dos relatorios
arquivados na CVM, em especial o Formulario de RRefda, o Formulario 358, e
as notas explicativas dos formularios ITRs e DHBs. dados referentes as
classificacdes setoriais e a segmentacdo dos nesrckallistagem das acdes na
bolsa de valores foram obtidos da BOVESPA. Os derdados financeiros

historicos e as séries de precos e de volume das &gram extraidos da base de
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dados daBloomberg. As descricdes de todas as variaveis utilizadasnmadelos

estdo apresentadas no Apéndice B.

3.2.
Método de Estudos de Eventos

Com o intuito de analisar o comportamento de detextias variaveis durante
intervalos de tempo anteriores e posteriores as dket antncio dos programas de
recompra, foi utilizada a metodologia de Estudokwentos.

Assim como apresentado por Kothari e Warner (2@03¢hilling, Diehl, e
Macagnam (2011), o uso da metodologia de Estuddsvedaetos tem se tornado
cada vez mais presente na literatura. Inicialmetilizado como forma de testar os
niveis de eficiéncia do mercado nos trabalhos devBe Warner (1980) e Faraa
al (1969), o uso de Estudos de Eventos também ségpiou nas demais areas da
Administracdo e Contabilidade, buscando avalianpaicto nos precos das acdes
de eventos corporativos, como anuncios de dividenelducro, e nas novas
regulacdes e decisdes juridicas.

No campo das Financas, a utilizacdo desta metodotegh como foco
avaliar o comportamento dos precos de determinatilass em dias proximos ao
evento (Brown e Warner, 1980). Apesar de nao tler giprimeiro a trabalhar com
Estudo de Eventos no campo das Financas, eaala(1969) € um dos grandes
responsaveis por sua disseminagdo. Em seu estudiinate os autores
implementam a metodologia por meio da analise dogsso de ajuste dos precos
das acles as novas informacdes sobre dividendoigcitass em um desdobramento
de acdes. A conclusao é a de que o mercado acd®#ra eficiente a medida que
0s precos das acbes se ajustam rapidamente asinforasacfes para testar as
hipoteses de eficiéncia de mercado desenvolvidesnthi a década de 60. De
maneira similar, Ball e Brown (1968) analisaram esposta do mercado a
divulgacdo de demonstracdes contabeis pela varidgé@recos de suas acoes,
identificando uma resposta antecipada do mercaliluégacao desses relatérios.

O formato estatistico basico dos estudos de evenéms se alterou
significativamente ao longo do tempo (Kothari e ¥y 2007). O foco ainda é

baseado no retorno anormal médio e retorno anoméalio acumulado. As
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principais mudancas referem-se a periodicidadaedddss utilizados. Enquanto os
trabalhos do inicio da segunda metade do séculoulli¢avam periodicidade
mensal, 0s mais recentes empregaram dados diambsadiarios, o que permite
uma medi¢cao mais precisa dos eventos e dos respemtornos anormais.

Outra mudanca importante que vem sendo observadauiizacdo de
métodos de estimacdo mais sofisticados, em paatiosl relacionados a eventos
longos em decorréncia de novos achados no finallédada de 90, sobre as
propriedades estatisticas de retornos de longo pl@acdes e novas metodologias
de precificacdo de ativos.

De maneira geral, um estudo de eventos utilizanodelo de geracao de
retorno de acbes para determinar um retorno espepata certo ativo.
Independentemente do modelo utilizado, o retorpereslio calculado deve refletir
0 comportamento considerado normal para a evoldegwecos do ativo e é tido
como o retorno que deveria ser obtido na auséectcarréncia de qualquer outro
fator ou evento. Tendo como base esse retorno hopode ser realizada uma
comparagcdo com o retorno efetivo observado pelommestivo durante um
determinado periodo e, através da diferenca dos modrnos, obter o que é
considerado um retorno anormal.

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) sintetizam grande@ dos procedimentos
adotados pelos trabalhos até entdo desenvolvides@evem as principais etapas
para operacionalizacdo de um Estudo de EventogyneaFl.

Defini¢ao do Critérios Retornos Procedimento Procedimento Resultados
Evento de Normais e de Estimacao de Teste Empiricos
Selecao Anormais

Figura 1 - Etapas de um Estudo de Eventos
Fonte: Camargos e Barbosa (2003)

A primeira etapa € a definicdo do evento e estimalgdjanela de analise.
Nesta etapa, devem ser definidos especificameiie géo os eventos, bem como
o periodo no qual os efeitos ocorrem, que també&aosebservados. E deve ser
ainda estipulado o periodo no qual os efeitos d@ntes serdo observados.
Campbell, Lo e MacKinlay (1997) explicam que o tahmada janela de analise
depende diretamente da definicdo do evento e dodmeesperado de reacéo,
podendo representar intervalos de segundos, mintwas, dias, meses ou até

mesmao anos.
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Apesar dessa determinacdo estar sujeita a subpdrido pesquisador, o
tamanho da janela de andlise deve estar diretamelateionado a duracdo do
evento. Adicionalmente, para gerar robustez ao foogleliminar problemas de
framing, pode-se utilizar duas ou mais janelas de andls@a efetuar uma
comparacao dos resultados. De forma geral, emdeirtia periodicidade diaria e
intradiaria de cotacdes dos ativos, a maior parseedtudos de Financas adota um
intervalo de dias ou meses.

Apds a etapa inicial de definicdo do evento, o pnéxpasso é a definicdo
dos critérios de selecdo. Nesta fase, 0 pesquisssfmrcifica exatamente quais
empresas e ativos serdo incluidos na base de daal@salém do tamanho do
periodo de andlise e quais as classes de acoesKficeanalisadas. O objetivo é
gerar uma amostra padronizada e evitar a event@sempca de ativos que
apresentem caracteristicas indesejadas, como limpiidez e poucos dados, o que
poderia enviesar a analise e comprometer os rdsslta

A terceira etapa no processo € a definicdo do maaleBlculo dos retornos
normais e anormais para todos os ativos da amdssta. parte do processo é
seguida pela estimacdo do modelo dentro da jamstedral. Assim como
explicado por MacKinlay (1997), para cada ativoretorno observado no tempo t

€ dado por:

Rit = ERy¢|Xe) + ARy Q)

no qual E(R | X:) € o valor estimado do retorno normal,Rondicionado ao
grupo de informacdes disponiveis no tempq, e ARt € o componente anormal
ou inesperado do retorno. Ou seja, assim comoapee na equacdad), ARit €

a diferenga entre o retorno observado e o retoonma esperado.

ARyt = Ryt — E(Ry| Xo) (2

Dessa forma, assim como observado por Kothari engvg2007), o retorno
anormal pode ser entendido como uma medida dieeteadacdo de riqueza do
proprietario do ativo devido a ocorréncia do evedates de calcular o retorno

anormal, contudo, é necessario especificar um ronodetalcular os retornos

normais esperados. Assim como descrito na secédm@ebkar da existéncia de
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diversos modelos, grande parte dos trabalhos ean&as utiliza os modelos de
mercado de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e otdesfmde Fama e French (1992).

A quarta etapa do processo proposto por Camphbekk MacKinlay (1997)
esta relacionada com a estimacao dos parametrosdielo que sera utilizado para
o calculo dos retornos normais esperados. Tratla-siefinicdo da janela temporal
para a estimacédo dos parametros do modelo. Esta jdeve ser definida de acordo
com o modelo escolhido e encerrada antes da oc@réa evento para evitar que
as estimativas sejam poluidas com os efeitos gemelo evento.

Assim como apresentado em MacKinlay (1997), a @abehnporal de um
estudo de eventos pode ser representada pela Rigneaquat = 0 € a data de
ocorréncia do evento, o intervalo entre T, + 1 et = T, representa a janela do

evento, e 0 periodo entre= T, + 1 et = T; representa a janela de estimagéo

Janela de Janela do Janela
estimagéo evento pos-evento

1
T

To T, 0 T> Ts
T

Figura 2 - Janela temporal de um estudo de eventos
Fonte: MacKinlay (1997)

explicada acima.

Uma vez estimados os parametros necessarios dosasatk retorno, os
retornos anormais podem ser calculados com baseuecad?2), permitindo a
execucao dos testes para verificar as hipéteseestas. Assim como exposto em
Kothari e Warner (2007), dado o objetivo de vesifise a ocorréncia do evento
estd, na média, associada a uma variacédo no \asdivd, deve-se estabelecer uma
hipotese nula que testa se o retorno anormal nmédtempa, AR, é igual a zero.
Assim, analisa-se o primeiro momento da distribmigé retorno, que sera dado

por:

=2~

N
A—}?t = Iﬁ't
Zl ‘ 3)

no qualAR; € o retornacross-sectional anormal médio no periodpN é o

namero de firmas dentro da amost&Rg, é o retorno anormal estimado para firma

i no periodd. Além do primeiro momento, também é necessaribaa@msegundo
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momento da distribuicdo dos retornos anormaisab@inhipotese nula do teste
busca mostrar que a ocorréncia do evento ndo piatherto no comportamento

do retorno (nem em sua média, nem na varianciah €80, assim como expresso
em MacKinlay (1997), sob a hipo6tese nula, a disi¢#o dos retornos anormais de

uma dada observacao dentro da janela do eventcsdeve
AR;; ~ N(0,0%(ARy,)) (4)

Para que seja possivel fazer inferéncias sobrem@wbservado é necessario
que os retornos anormais sejam acumulados durgregario da janela de tempo
pds-evento apresentada na Figura 2. Ou seja,amwahd de tempo entrg = T, +
1 et, = T;. Esta andlise deve ser realizada através do oalcutetorno anormal
médio acumulado no period®AR. Trata-se de uma acumulacio de valores com
duas dimensdes, sendo a primeira relacionada teveries ativos da amostra e a
segunda ao intervalo de tempo (MacKinlay, 1997).

A primeira dimenséo desse processo foi abordadguacad3) ao calcular
0 AR;. Similarmente, a segunda dimensdo pode ser indilitente acumulada
através do processo apresentado pela eq&gam calcular o retorno acumulado
para cada ativo no intervalo de tempo entrg et,. O acumulo total, incluindo

ambas as dimensdes, € apresentado na egi@cao

T2

CAR; (11,T3) = Z ARy 5)

t=T1

2

CAR (11,73) = Z AR, (6)

t=T1

Inferéncias sobre o impacto do evento podem sédasbpor meio de testes
para verificar se a hipétese nula dos retornosaaisrmedioCAR, tiver valor igual

a zero, de tal forma que:

CAR (11,72) ~N (O, var (m (Tl,Tz))) (7)
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Para oCAR apresentado na equac@), a hipotese nula sera rejeitada se a
estatistica do teste exceder o valor critico cpmedente a 10%, 5% ou 1% de
significancia. Assim como apresentado por MacKir{le§97) e Kothari e Warner
(2007), a estatistica padrdo do teste € dada get&ad8).

CAR (14,
6, = vt N ®

var (m (11,12)) /2

3.2.1.
Modelos de Retornos Normais e Anormais

Como ja explicitado, o primeiro passo para medietorno anormal de um
ativo € estimar qual deveria ser o seu retorno abrbesde meados da década de
60, diversos modelos de precificacdo de ativosriggeopostos e a literatura sobre
o tema ainda ndo convergiu para uma escolha urefdemtre os principais modelos
de precificacao de ativos estaGapital Asset Pricing Model (CAPM), introduzido
por Sharpe (1964) e Lintner (1965), e o modelaé&efatores elaborado por Fama
e French (1992).

Cabe ressaltar que, apesar de todos os modelos pereobjetivo estimar o
retorno esperado dos ativos, cada um possui semsigzas e vieses que, por
consequéncia, podem afetar diretamente a precsaestimativas subsequentes do
retorno anormal, gerando possiveis vieses indesejibthari e Warner, 2007).

O modelo do CAPM propde a utilizagdo da equa@iona qual E(R é o
retorno esperado do ativip Rr € a taxa livre de riscoBim € 0 coeficiente de
sensibilidade do retorno do ativem relacédo ao retorno do mercado enff@o
retorno esperado do mercado.

E(R) = Ry + Bim(E(Ry) — Ry) 9
Por se tratar de um modelo com um Unico fator eaplio, prémio de risco

do mercado, o CAPM torna-se muito dependente dallhesao indicador do

mercado que sera utilizado. No Brasil, a dificuklain determinar um indicador
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gue contemple as premissas que atendam ao mod8luadee e Litner torna a sua

implementacéo suscetivel a formacgao de vieseseajathss.

3.2.2.
LimitacGes Metodologicas

A metodologia de Estudos de Eventos apresenta akgjulimitacoes
importantes. A primeira delas esta relacionadaawalidade de uma das premissas
basicas do estudo de eventos. Devido a ineficiGdasamercados financeiros, 0s
precos observados podem néo refletir completamenitmediatamente toda a
informacdo disponivel. Além disso, € importantesaiar que eventos podem ter
sido antecipados em alguns casos ou podem estaistoodo sem que sejam
percebidos. Essa coexisténcia pode causar umaadswie qual dos eventos esta
efetivamente impactando o0s precos e, consequentemiewar a vieses nos
retornos esperados dos ativos de tal forma quetosios anormais podem nao ser
apenas resultado do evento analisado.

Outra limitacdo do modelo esta na subjetividadeqnal as janelas de
observacéo e de estimacéo do evento sé&o determir@olaseguir precisar onde o
evento ocorre e o periodo no qual o seu efeito aredisado € crucial para
resultados eficientes e conclusivos.

A escolha do modelo de estimacao dos retornos netera grande impacto
na magnitude e significancia dos retornos anorrBa®s retornos esperados forem
calculados impropriamente e outros fatores naarfgmepriamente controlados, a
qualidade do resultado do estudo de eventos pod®isgrometida.

O estudo de eventos se propde a generalizar dsadkssiobtidos com base
em uma amostra limitada tanto no horizonte tempmmado no numero de ativos e
eventos. Portanto, a escolha dos ativos, everdosespaco temporal que compde
a amostra pode afetar o resultado do estudo e jposkw de generalizacéo.

Por fim, é importante ter em mente o cuidado coraspeis clusters
temporais que podem causar um problema de depaad&pss-sectional nos
dados.
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3.3.
Método de Diferencas-em-Diferencas

Adicionalmente a referida metodologia de Estudddentos, a verificacao
da existéncia de retornos anormais em torno das datanuncio dos programas de
recompra de acdes também foi feita por meio daat#o do método conhecido
como diferencas-em-diferenca®iff-in-Diff), que se baseia em principios
econométricos mais rigorosos e, consequentemeotdere maior robustez as
analises propostas.

Introduzido por Heckmaet al (1998), o método procura evidenciar o efeito
de um determinado evento externo sobre dois graimostrais com caracteristicas
similares durante um determinado periodo de tefpma isso, aplica uma dupla
subtracdo que apresenta a diferenca das médiaaridael de resultado entre o
periodo anterior e posterior ao evento para déesatites grupos equivalentes: de
controle e tratamento, para 0S quais seja possissumir que todas as
caracteristicas sdo as mesmas, com excecao dagéxpavariavel a ser estudada
ou testada pelo modelo.

O produto final da dupla subtracdo proposta peltmdweé conhecido como
estimador DD (Meyer, 1995), que como ja sublinhegfiresenta o efeito de um
determinado evento exdégeno na comparacdo entreogrdp controle e de
tratamento. Na auséncia de um tratamento, a dffarentre os grupos de controle
(B) e o de tratamento (A) deveria ser constanterago do tempo. O estimador DD
compara a diferenca entre as médias dos grupogenfxios anterior e posterior
ao tratamento. Quanto maior a diferenca no penpddetratamento, maior o efeito

do tratamento, assim como observad@igaa 3

Antes Depois Diferencas
Tratamento A B A-B
Controle C D C-D

|
|
|
|
|
A | D Diferencas A-C B-D (C-D)-(A-B)
I
! |
C’ :

Figura 3 - Diferencas-em-Diferencas
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O método selecionado controla as possibilidadegpdesentar vieses a partir
do pressuposto de que a diferenca ndo observadaamédia do produto dos
grupos de controle e de tratamento ndo varia ceempo. Sendo assim, o viés de
selecdo, caso presente, se anula, fazendo com cstincador DD néo seja
enviesado (Heckmaet al, 1998).

No objeto de estudo desta tese, para comprovdeissedos anuncios dos
programas de recompra nos retornos anormais apadssmpor diferentes grupos
de empresas com caracteristicas similares, fazadih uma andlise de regresséo
com variaveis anterior e posterior ao anuncio dagrnamas de recompra. A
interac&o entre as duas nos grupos selecionadesespa a variavel que nos da o
efeito do evento em analise.

Para tal finalidade, os grupos foram selecionadascdrdo com classificacao
setorial da BOVESPA, adicionalmente a andlise daritgio de atividades de cada
uma delas. Foram utilizados como grupo de trataoreshémpresas que anunciaram
programas de recompra na janela de tempo estudamaso grupos de controle as
companhias com caracteristicas similares aquelasagunciaram programas de
recompra e que nao dispunham de programas prégeiagcompra ativos no

mesmo periodo de analise.

3.4.
Modelo Tobit

Uma das principais variaveis sujeita a analiseoagd do desenvolvimento
da tese é o percentual de execucéo do prograneza@pras de acdo. Como trata-
se de uma variavel que, por definicdo, ndo terdrealabaixo de 0%, € necessario
utilizar um modelo de estimacao que acomode ggialt caracteristica censurada.

A metodologia utilizada foi 0 modelo Tobit, deseiwao por Tobin (1998),
cujo nome faz referéncia a nomenclatura e as samgdls aos modelos Probit e
Logit. Também conhecido como regressdo Tobit, o alwoditiliza dados
censurados para uma determinada variavel dependsnoté, disponiveis somente
em determinado intervalo de valores.

O modelo Tobit € um processo de estimacdo baseadan&xima

verossimilhangca que trata as informacdes censurddagorma distinta das
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restantes. Matematicamente, o método pode sersmyeglo pela seguinte
equacao:
*
y =Bo+PBix+...+Bpxy +€
B=TARE R (10)

yi=y' ifyf>0.

A sua funcao de log-verossimilhanca é dada por:

’
i

lnL:Z~%[log(2n)+ln(~;3+M} +Z|n [IMQ(Q)] (11)
& g~ o

yi>0 y;=0

3.5.
Modelo Logistico

Para testar as hipdteses relacionadas e trabatimaras variaveis das
diferentes categorias nas quais as empresas skssificadas em relacdo a
execucao ou ndo dos programas de recompra autmsizadiecessaria a utilizacdo
do modelo logistico. Originada na década de 196@geessado logistica busca
descrever a relacdo entre uma varidvel dependeintirido e as variaveis
explicativas (Faveret al., 2009). Segundo Hadt al (1999), a regressao logistica
€ particularmente Util, pois ndo pressupde a exisiéde homogeneidade de
variancia e normalidade dos residuos, caractexsstecessarias as regressoes
multiplas.

O logistico é assim chamado porque utiliza umaridistdo cumulativa
logistica para transformar a regressdo de modoagyerobabilidades seguem a
forma de S, estando limitado assintoticamente dhiel, como apresentado na
Figura 4 (Brooks, 2008).
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Figura 4 - Curva Logistica

0 |

Fonte: Wooldridge (2013)

A funcéo logistica é expressa pela equdddpe assume valores entre O e 1.
Assim, a funcionalidade do modelo néo é justificaganas pela possibilidade de
prever a ocorréncia do evento analisado, mas tamimmsua capacidade de
apresentar a probabilidade de ocorréncia (Féatealo, 2009).

1

12
1+e % (12)

f(2) =

Onde z € dado por:

Z=ln(1§p)=a+Zkak (13)

Em quep é a probabilidade de ocorréncia do evemtcsdo variaveis

explicativas ex e f sdo os parametros do modelo. O tertnc(%) € chamado

delogit e o termol%p representa a chance de ocorréncia do evento.

Substituindo(13) em (12), temos que a probabilidade do eventxorrer é

dada por:
1

1 + e~ +Ek=1 Brxk

Py =f(Y =11X, Xy, . Xp) = (14)

Como pode ser observado, 0 modelo logistico nédioeérl e, portanto, ndo
pode ser estimado pelo método de minimos quad@dasarios. Em vez disso,
utiliza-se a estimacao através do método de max@massimilhanca, que estimara
parametrog que maximizem a probabilidade de se obter o cémjoibservado de
dados (Hosmer e Lemeshow, 1989) através da funedlmgiverossimilhanca
(LLF).
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Para assegurar a significancia do impacto daswasiandependentes na
funcao de log-verossimilhanca, o teste-t € apliclforma similar ao modelo de
minimos quadrados ordinarios, tendo como hipotakeavalor do coeficiente ser
igual a zero, ou seja, ndo ser significativo. Assomo os testes do Método de
Minimos Quadrados Ordinarios utilizam a soma dodopdo dos residuos como
critério para selecdo dos parametros, o métodegtessao logistica utiliza a log-
verossimilhanca (multiplicada por -2), -2LLF, coneoitério de selecdo dos
parametros (Haiet al., 2005). De forma geral, quanto maior o valor, paor
capacidade preditiva da variavel dependente (Me28afil).

Menard (2001) também sugere o uso do teste quirgdadque basicamente
testa as diferencas entre o esperado e o obsem3anloks (2008) sugere duas
medidas para testargpodness-of-fit:

1. Percentual de previsfes corretas: uma estatistigtiva que, assim como
o nome diz, busca comparar o nimero de estimatimastamente previstas com o
namero total de estimativas totais. Deve ser ajast calculada assim como

mostrado en(15). Quanto maior o valor da medida, melhor sefiédo modelo.

% de previsdes Yyl (P) X(1—-y) (1 - I(ﬁi))
=100 X + (15)
corretas N N —Yy;
1, caso afirmativo " {1,se Vi >y
ondey; = , . 1(y;) = -
Vi {0, caso contrario 1) 0, caso contrario

2. Pseudo-R também conhecido comd RicFadden, busca verificar o nivel
de significancia do modelo. Esta restrito entrelQ &tingindo o valor de 1 apenas
em caso de estimativas perfeitas. Diferentement @tassico, ndo se pode fazer
uma interpretacdo sobre a propor¢édo da variacd@nevel dependente que esta
sendo explicada pelo modelo.

LLF
LLF,

Pseudo-R? =1 — (16)
No qual LLF é o valor maximizado da funcao log-wsimilhanca para o
modelo logistico e LL&~é o valor da funcdo log-verossimilhanga de um reode

restrito, em que todos os coeficientes dos paraseéo iguais a 0.
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