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Introducéao

Ao acompanhar as grandes transformacfes sofridds @eonomia
brasileira, proporcionadas pelo longo processo d&b#izacdo econdmica
experimentada a partir da implementacdo do plara, Ren julho de 1994, a
industria de fundos de investimento se sofisticelevando o grau de
especializacdo de seus participantes e aumentacmlo@etitividade entre os seus
agentes.

Em dezembro de 2007, segundo a ANBID (AssociacamoNal de Bancos
de Investimento), esta industria atingiu R$ 1 &idhde reais em recursos
administrados, motivando os profissionais que atnaste segmento a pesquisar
novas ferramentas de gestdo de recursos com toimkeiagregar maior retorno
aos seus clientes, especialmente a fatia voltadagaplicacdo dos recursos em
renda variavel.

O biénio 2006/2007 se destacou pelo processo draraento da politica
monetaria, com o pais experimentando as menoras t#x juros reais, desde a
adocdo do plano real. Este movimento de quedaadtas tde juros foi um dos
principais responsaveis pelo deslocamento dos tinwestos anteriormente
voltados para a renda fixa. Neste periodo, elesnsentram em um percentual
crescente, migrando para o segmento de renda ghriav

Dentro da industria de fundos de investimentos, hEnchmarks,
amplamente utilizados no mercado brasileiro, sadndges divulgados pela
Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo), que representagentro de
negociacdo de empresas de capital aberto no BEstds indices servem como
balizadores do retorno do mercado de agfes. Seystn,aa pesquisa propde para
estudo, a utilizacdo de um desses indices com pi@rercado.

O IBrX — indice Brasil é um indice de precos quedene retorno de uma

carteira tedrica, composta por 100 acdes, selet&amnantre as mais negociadas na

! Bovespa — Bolsa de Valores de Sdo Paulo- inforesagd site www.bovespa.com.br.
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Bovespa, em termos de niamero de negodcios e volunaeckiro. Ele vem sendo
utilizado, com regularidade, por diversos agentae gompdem o0 mercado
financeiro nacional, dentre os quais se podem cistas seguradoras, os fundos
de penséao e os gestores de recursos de terceiros.

O atual processo de migracéo de renda fixa pagadarvariavel aumentou
substancialmente a visibilidade destes indicadogegncontra-se amplamente
fundamentado dentro do campo das financas. Espemiéé no tocante a
percepcdo dos agentes em relacdo aos investimemtognda variavel. Dentro
desta perspectiva serdo apresentados, a seguiprinsipais estudos que
contribuiram para a elaboracéo desta obra.

O trabalho sobre a composi¢cdo de uma carteira coinjetivo de estudar
estratégias de investimento em ac¢fes, desenvadvhrtir da década de 50, por
Markowitz (1952), que proporcionou ao investidogpmc seu modelo, uma
abordagem quantitativa principalmente na mensurad@orisco, através da
otimizag&o de portfolios.

A abordagem da formacédo de precos sob condi¢coesae consiste em
outro estudo bastante relevante, onde um dos nm®dedoss utilizados é o de
determinacao de precos de ativos conhecido comdVC@&Rpital Asset Princing
Model), que teve como pioneiros em seu desenvolvim@&ttarpe (1964), Lintner
(1965) e Mossin (1966). Um dos aspectos mais imptes na utilizacdo deste
modelo esta no fato de se buscar mais efetivanueméeresposta de como devem
ser relacionados e mensurados o risco e retornatoos.

De modo mais sucinto, esse modelo afirma que on@tesperado de um
titulo, em um mercado em equilibrio, esta positeate e linearmente
relacionado ao seu risco nao-diversificavel, o quatedido pelo coeficiente de
beta. Suas previsbes tém aplicagcbes na avaliacgoredm, ndo sO de ativos
bursateis, como também de qualquer tipo de investionem que se possa
determinar o beta.

A partir de pesquisas que visavam testar a aplidade do CAPM, novos
trabalhos surgiram, desafiando a utilizacdo do betao uma simples medida de
risco para um ativo. Também ocorrem estudos quézasim variaveis
econbmico-financeiras relacionadas as empresas @umarcado e sua
variabilidade. Tais variaveis podiam ser utilizagessa capturar informacdes

sobre riscos associados a cada empresa. Essescicosmites constataram
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incompatibilidades do movimento dos precos com asceitos estabelecidos
pelos modelos tradicionais de precificagdo, defimiccomo anomalias pela
literatura de financas. Dentre eles podem-se dmstscpesquisas realizadas por:
Chan, Hammao e Lakonishok (1991); Fama e Frenc®2(1P993, 1995, 1998);
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994).

Cabe chamar a atengdo para a analise de Famaah Ei&92, 1993), onde
propuseram um modelo alternativo para explicartarme das acdes levando em
consideracao trés fatores: além do fator de mereamno encontrado no CAPM,
incorporaram a relacao valor contabil/preco dasreags e o tamanho da empresa
(valor de mercado da empresa).

No Brasil existem pesquisas sobre o tema conclyidasHazzan (1991);
Braga, Costa Jr. e Mescolin (1997); Costa Jr. eeBlg2000), Braga e Leal
(2000); Lima Jr. (2003) e Cardoso (2006); dentreas) as quais serdo detalhadas
nos préximos capitulos.

O proposito deste estudo consiste em investigarflaéncia dos fatores
beta, P/L (indice Preco/Lucro), Valor de Mercadom@nho da firma) e indice
Valor contabil/Valor de Mercado (VC/VM), nos retosdas acdes brasileiras. E,
desta maneira, tentar identificar, dentre as vaigselecionadas para o estudo,
qual a que possui maior influéncia nas variagiess-section das rentabilidades
médias das acdes.

Outro ponto abordado pelo estudo consiste na vacdio das implicacdes
tedricas do conceito de eficiéncia de mercado. @eda com a hipdtese dos
Mercados Eficientes (Fama, 1970; 1991), o preccagéass possui uma dinamica
aleatdria, ou seja, ndo segue nenhum tipo de paeféetindo no preco dos ativos
todas as informacdes disponiveis. Resumidamente,mercado € eficiente
guando nos precos dos ativos todas as informaci@s refletidas.

Podem se trés as formas de eficiéncia: fraca, egmi forte. Um mercado
com eficiéncia fraca refere-se basicamente aosopre; volumes passados,
abrangendo as informacdes sobre negociacdes bastdaas acdes. Ja a eficiéncia
na forma semiforte significa que todas as informeac@ublicas disponiveis
estariam refletidas nos precos. A eficiéncia nanfoforte, por sua vez, significa
que mesmo as informacdes privilegiadas ja estar&ftatidas nos precos dos

ativos.
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Sendo assim, quanto maior o grau de eficiéncia el@ao, menor seria a
possibilidade de obtencdo de uma taxa de retorooreh. Uma simplificacdo da
teoria de eficiéncia dos mercados sugere gue, pocwto periodo de tempo, é
possivel superar o retorno médio do mercado, ma® riédmpo todo. Pois sendo
extremamente bem informado, o mercado estaria entagem em relacdo ao
gestor individual, por melhor que ele seja.

Neste sentido, o gestor de carteiras pode se bamefias evidéncias de
anomalias no mercado brasileiro de acfes com datdnte gerar excesso de
retorno em seus portfélios. O presente trabalhcdpela pesquisa identificar a
ocorréncia destas anomalias ao propor as variawdices P/L, valor de mercado
e indice valor contébil/valor de mercado, com eisga encontrar evidéncias

similares as relatadas em outros estudos paracadeede acdes brasileiro.

1.1.
Importancia do trabalho

As pesquisas realizadas buscam verificar se aameté apontada em outros
estudos para o comportamento das variaveis in@itlesvalor de mercado e o
indice valor contabil/valor de mercado pode seifigada quando o universo
estudado se restringe aos ativos que compuseraantera tedrica do IBr-X-
indice Brasil para o periodo maio 2002 a dezemi®@72ja que este indice é
amplamente utilizado por diversos agentes atuardasercado financeiro como
benchmark na definicdo de suas estratégias em vanidael.

O trabalho também procura contribuir para a distussm torno das
especificagcdes apontadas pelo modelo CA@dpital Asset Princing Model)
amplamente utilizado no mercado financeiro, veaiido suas premissas atraves
da adocdo de modelos baseados no $&8mingly Unrelated refression) e no
TSCS (Time Series Cross-Sectional Analysis), comparando os resultados com
outros trabalhos realizados no Brasil que utilizamaetodologias similares, ou

que aplicaram outras técnicas com o proposito diésan o CAPM.
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1.2.
Objetivo do trabalho

O objetivo principal do trabalho consiste em a@als comportamento das
variaveis: indice P/L, valor de mercado (ou tamardeo firma) e valor
contabil/valor de mercado (VC/VM), para as acdegonmdas na Bovespa (Bolsa
de Valores de Sao Paulo) pertencentes a cartéiraaedo IBrX — indice Brasil,
no periodo compreendido entre maio de 2002 a dapetet2007.

Tem também como meta secundaria testar a aplicdgdGAPM como
modelo, testando a significancia do beta de mercadw medida de risco capaz

de influenciar a formacéao de precos das acoes.
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