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Metodologia do trabalho

3.1.
Dados em painel

O presente estudo pretende desenvolver suas analiseando regressoes
em dados de painel. Esta técnica permite a conm@mnage dados de séries
temporais e em corte transversal, aumentando atidade de informacao
disponivel.

Conforme Hsiao (1986), outra vantagem oferecida peétodo consiste no
aumento do numero de graus de liberdade e, consequente, gerando a
diminuicdo da colinearidade entre as variaveis iexfivas, pois permite a
utilizacdo de um namero maior de observacoes.

O modelo geral para os dados em painel é reprekepta:

Yi= Bor ThuXutt B Xt € (©))

Nesta notacdo, o subscrito i denota os diferemgisiduos e o t indica o

periodo de tempof, corresponde ao parametro de intercept® e ao

oit

coeficiente angular correspondente a K-ésima vekigxplicativa do modelo.

A forma matricial para ao i-ésimo individuo sesadld por:

Yia Xir o X1 o X

_ | Yi2 iz Xoip Xii2
yi - : X i :

Yir Xpr o Xor o Xgr

ﬂou /8111 ﬂkil €1
— IBOiZ ﬂuz ﬂkiz €

ﬂOiT ﬂm ﬂkiT €r
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Nesta matriz,y e e sado vetores de dimensdo (T x 1) e contém,
respectivamente, as T variaveis dependentes e es0$. X é uma matriz de
dimensédo (K x T) com as variaveis explicativas dadato. Assim, o elemento
refere-se a k-ésima variavel explicativa para aviddo i no instante de tempo t.
Finalmente3, é a matriz dos parametros a serem estimados.

Assim, dentre os modelos que combinam dados de #nporais com
dados em corte transversal, trés sdo o0s mais adiiiz o primeiro deles
compreende o SURSgemingly Unrelated Regressipngambém chamado
Modelo de regressdo aparentemente ndo-relaciogadoé objeto desta pesquisa
e, 0s outros dois, sdo 0os Modelo de Efeitos Fixaedefeitos aleatorios, que nao

sao objetos desta pesquisa.

3.2.
Modelo SUR ( Seemingly Unrelated Regression)

Em relacdo ao modelo geral para dados em painedsonm sofre algumas

especificacdes abaixo especificadas, conforme Gilfftiths e Judge (1999):
Bor =B Bu=Py - Bu=PBy

Ao promover estas alteracdes, o0 modelo SUR passpa que o intercepto
e 0s parametros de resposta diferem entre os dudisj mas permanecem

constantes ao longo do tempo. Sendo assim, o0 méakddo por:
Yi= B o ¥ P Xyttt By X € (4)

A representacdo na forma matricial par&ésimo individuo obedece ao
contexto abaixo apresentado:

Yin 1 Xin X1 0 X B €1

Yi2 _ 1 B+ Xiz Xy 0 Xia B,

Yir 1 Xy Xgr o Xar B €r

. D
N)
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Além disso, existem duas suposi¢des basicas agentedelo SUR:

« Var(e,)=c’% eVar(e,)=0?;,sendoc’ #0? (5)

¢ Cov(e,.e;)=0i #0 (6)

A primeira suposicéo indica que a variancia do éroonstante, mas alterna
de uma equacéo para outra, sinalizando a ocorrédedmeeterocedasticidade entre
as diferentes unidades observadas. J& a segundsiciigp aponta para a
existéncia de correlagcdo contemporanea. Em outarps, indica que existe
correlacéo entre os erros das diferentes equagd@®pnesmo periodo de tempo.

O fato da ocorréncia de correlagdo contemporangade que o modelo
SUR realize a estimacgdo de pardmetros através timade minimos quadrados
ordinarios ou OLS Q@rdinary least squargs em virtude da geracdo de
estimadores viesados. Sendo assim, o SUR utilima) segundo estagio, o
método dos minimos quadrados generalizados Ghké&néralized Least Squajes
que, ao retirar um dos pressupostos do método Of&nece um melhor
estimador ndo viesado.

Em consequéncia, este método processa-se em tgsoes No primeiro,
os residuos das regressdes OLS séo usados pamnarestcovariancias dos erros
das equagdes. Em contrapartida, no segundo estégi@rametros das regressoes
sdo estimados através do GLS. O ganho de estimdedte modelo esta
diretamente relacionado a covariancia dos erroegaacoes. Se esta correlacao
for nula, as estimativas feitas pelos métodos OS®R sdo equivalentes, porém,
se forem diferentes, o SUR apresenta um erro paah&wor, melhorando as
estimativas.

Nessa direcdo, o modelo SUR apresenta uma grandtagean ao
considerar a correlacdo contemporanea entre resigas corrige os erros destas

equacdes, melhorando as estimagoes.
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3.3.
Amostra utilizada

O estudo utilizou todas as acdes listadas na Bav@pisa de Valores de
Sédo Paulo), pertencentes a carteira teodrica do HIiKdice Brasil, no periodo
compreendido entre maio de 2002 a dezembro de 2007.

Apesar do periodo coberto por este estudo ser ndaiaque cinco anos,
pretende-se utilizar cotacdes mensais, totaliz&8dabservacdes por acdo. Desta
forma, faz-se necessario evitar o que a literaderéinancas classifica como viés
de sobrevivéncia, que consiste na utilizacdo apdeaacbes que apresentaram
cotacdes em todo o periodo. Portanto, as acdesootife estudo seguirdo os
critérios de inclusdo e excluséo de ac¢des no inBree

O IBrX- indice Brasil € um indice de precos que medretorno de uma
carteira tedrica composta por 100 aces, selec@nantre as mais negociadas na
Bovespa (Bolsa de Valores de Séo Paulo). Essas a@dgponderadas na carteira
do indice pelo seu respectivo numero de acdes miiggie a negociacdo no
mercado.

Para integrar a carteira do IBrX, sédo selecionaa®sl00 acdes que

atenderem, cumulativamente ,0s seguintes requisitos
1. Estarem entre as 100 melhores classificadas q@wan&eu indice de
negociabilidade, apurado nos doze meses antedgess/aliacao;
2. Terem sido negociadas em pelo menos 70% dos pregdasdos nos

doze meses anteriores a formacéao da carteira.

O indice de negociabilidade é calculado pela ségfiimnmula:
IN= | —*— 7)

Onde:

IN = indice de negociabilidade

ni= numero de negdcios com a agao “i” no mercadasta (lote-padrao)
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N= numero total de negocios no mercado a vistBal@spa (lote-padrao)
vi= volume financeiro gerado pelos negocios coat&o “i” no mercado a
vista(lote-padrao)

V= volume financeiro total do mercado a vista dadxpa (lote-padréo)

Cabe ressaltar que companhias que estiverem soherete recuperacéo
judicial, processo falimentar, situagéo especialaimda, que estiverem sujeitas a
prolongado periodo de suspensédo de negociacamtegoardo o IBrX.

Ademais, se durante a vigéncia da carteira, a esapFmissora entrar em
regime de recuperacao judicial ou faléncia, assaagéssa emissao serdo excluidas
da carteira do indice. O mesmo ocorre no caso ektagbublica que resultar em
retirada de circulacdo de parcela significativaagées do mercado, ocasido em
que as acdes serdo excluidas da carteira.

Esse indice mede o retorno de uma carteira teéaogosta pelos papéis
selecionados, ponderados pelo seu respectivo v@gormercado no tipo
pertencente a carteira. Para o calculo do valaneeado serdo consideradas as
acOes disponiveis para negociacdo, excluindo-selagjule propriedade do
controlador. A base do IBrx foi fixada em 1.000 fpenpara a data de 28 de
dezembro de 1995, e sua divulgacgdo teve inicioZzdeQaneiro de 1997.

Quando da distribuicdo de proventos por empresasseras de acdes
pertencentes ao indice, os ajustes séo efetuadosdiz a assegurar que o indice
reflita ndo somente as variagcdes das cotacfesada @gmo também o impacto da
distribuicdo dos proventos. Em funcdo desta metwiim| o IBrX — indice Brasil
€ considerado um indice que avalia o retorno tQtatal return”) das acbes
componentes de sua carteira.

O estudo pretende utilizar como banco de dadosisgombilizados no
aplicativo Economatica.

Para a taxa livre de risco, necessaria para salti@bcom o modelo de
precificacdo de ativos de capital (CAPM), seradizaiilas as taxas SELIC,
fornecidas pelo Banco Central do Brasil, que represn as taxas medias mensais

do mercado secundario de titulos federais.
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3.4.
Método proposto

Considerando as informacdes disponibilizadas adrakebanco de dados
disponiveis no aplicativo Economatica, pretende-senstruir carteiras
balanceadas pelos indicadores P/L (indice de pueco) e valor de mercado com
acOes constantes nas carteiras teoricas do IBr)edodo compreendido entre
maio de 2002 a dezembro de 2007. Cabe destacam gaeeira teodrica deste
indice tem vigéncia de quatro meses, vigorando pargeriodos de janeiro a
abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Portast carteiras objeto da
analise serao rebalanceadas a cada quatro meses.

Para assegurar que a formacao das carteiras de sgjéecomposta apos as
informacgBes contdbeis do ano anterior e perman@agdaemente conhecida pelo
publico, pretende-se formar as variaveis fundantistda com base nos balancos
de dezembro do ano anterior.

Além disso, uma vez que se pretende utilizar dattoalanco, torna-se
necessario que todas as empresas selecionadaterpeesis balancos com os
mesmos critérios contabeis e encerrem o0 ano #&sud@1 de dezembro.

As variaveis fundamentalistas utilizadas sao asistgs:

+ indice preco/lucro (P/L) — determinado pela divisidre o preco de
fechamento da acéo no més t e o lucro por acadoegenitbro do ano
anterior;

* Valor de mercado — determinado pela multiplicacaiveeo preco de
fechamento da agcdo no més t e o nimero de act#erags ao final
do més t;

+ Indice Valor contabil da acdo/ Valor de Mercadoetedninado pela
divisdo entre o valor contabil da acdo em dezemdbrano anterior e

o valor de mercado desta a¢éo ao final do més t.

Para a construcdo das variaveis fundamentalistasenge-se utilizar o

seguinte procedimento:
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= Utilizar os dados disponibilizados pelo banco dedoda do
Economética que apresenta, ao final de cada andgs tms
desdobramentos, grupamentos e subscricoes promsoaaldongo do
ano. Desta forma, é possivel obter com precisdmtero de acdes das
empresas a cada més;

» Para cada série de retornos de acdes apuradamdeete incluir os
dividendos recebidos pela a¢bes, e outros proventos

» Para o célculo do indice preco- lucro (P/L) folizéido procedimento
baseado no verificado dentro do banco de dados plicatvo
Enconomética. A metodologia empregada foi o pregagho ao final
de cada més t divido pelo lucro por acdo apuraddezembro do ano
anterior.

» Para o célculo do indice (VC/VM) foi utilizado pemimento baseado
no verificado dentro do banco de dados do aplicaimconomatica,
onde o patriménio liquido apurado ao final do amdewror, foi

dividido pelo valor de mercado registrado ao faoalcada més t.

Assim, de acordo com o procedimento acima, podsig@ar que o lucro
por acdo mensal representa o quociente entre @ lliguido apurado em
dezembro do ano anterior e o niumero de acOes adiral cada més do ano atual,
a partir de maio de 2002, fazendo com que todasm&veis fundamentalistas
flutuem dentro do periodo de verificacdo proposio pstudo.

Para o célculo dos retornos nominais mensais dpstaos proventos das

diversas acoes, pretende-se empregar a seguingssap:

Rj,t =LN ( Pj,t /Pj,t—l) (8)

Onde:

R, € o retorno total da agao j, no més t, em suaddogaritmica;
P,., € a cotacdo de fechamento da agado j,no mésstadaia todos os

proventos ocorridos no periodo;

P,., € acotacdo de fechamento da acdo j, no més t-1.
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No processo de formacdo das carteiras, pretendddssar o mesmo
procedimento adotado por, Chan, Hamao e Lakonigh@®1) e, posteriormente,
utilizado por Neves (1996), ou seja, ordenar segumrd trés variaveis
fundamentalistas. Para isso, buscou-se identificaa quantidade minima de
acOes por carteira através de outros estudos pareeroado brasileiro, com
destaque para Brito (1989), que concluiu em sebalina, que uma carteira
composta por oito acdes ja elimina a maior parte rikcos diversificavel no
mercado acionario brasileiro.

Na primeira etapa do processo de construcdo désiraar as acdes que
faziam parte da carteira do indice IBrX foram omttas de forma crescente pela
variavel indice P/L. Este procedimento teve comgtolo inicial identificar as
acOes que apresentaram resultados negativos epededo. Posteriormente, as
acOes foram dividas em trés grupos. O primeiro @ gpupo 0) continha todas as
acOes que apresentarem lucro negativo e, portBitonegativo, que nao fazia
parte da analise deste estudo. Os grupos 1 e idlcamt nimeros iguais de acgoes,
com P/L positivo e crescentes, sendo estas as agaksadas.

Na segunda etapa, as acdes foram inicialmente asdeelo indice P/L e,
subdividas em grupos 1 e 2 , foram novamente oddanpela variavel valor de
mercado e subdividas em outros 2 novos grupos.

Na ultima etapa, novamente os 4 grupos foram odiengela variavel
valor contabil/valor de mercado e subdivididos emof20s grupos, totalizando 8
carteiras, que em média apresentaram 10 acfesdarupns, sendo todas objeto
de estudo desta pesquisa.

Encerrado a anélise deste processo de formacéartéaa, o estudo propde
dois processos adicionais com 0 objetivo de vala$aresultados verificados ao
analisar-se as 8 carteiras iniciais.

Sendo assim, dois novos processos de analisestsdauizidos. O primeiro,
consiste na inversdo do processo de ordenacaoat&sras realizado de duas
formas distintas, ou seja, num primeiro momentaci®s pertencentes aos grupos
1 e 2 (agcbes com P/L positivo) sdo inicialmenteepadlas pela variavel valor de
mercado, posteriormente pela varidvel P/L e, firalta, pela relacdo VC/VM,
repetindo todas as etapas verificadas no proce&salj com 8 novas carteiras ao
final do processo. E,um segundo critério de ord@magnde inicialmente as acoes

pertencentes aos grupos 1 e 2 foram ordenadasvpeklvel VC/VM (valor
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contabil/valor de mercado), posteriormente pelaavat P/L e, finalmente, pela
variavel valor de mercado, repetindo todas as stagsificadas no processo
inicial, com 8 novas carteiras ao final do processo

A segunda metodologia para a construcao das @wtsdnsiste na repeticao
de todas as formas de ordenacdo para a criacdpodidlios analisados nesta
pesquisa e apresentados inicialmente, porém, dotrodu¢cdo de uma suavizacao
das variaveis, através da divisdo més a més, daiaméwss-section
correspondente ao quadrimestre anterior, acompdohas mudancas da carteira
tedrica do IBrX. Nesta etapa, 0s processos de agden permanecem
rigorosamente os mesmos. Porém, nesta fase deugditstlas carteiras todas as
variaveis, indice P/L, valor de mercado e valort&bivalor de mercado séo
suavizadas pela médieross-sectionindividual de cada variavel. Com este
procedimento, a nova base de dados para as notesasaconstruidas passa a
abranger o periodo de setembro 2002 a dezembrq g&f)¥zindo de 68 para 64
meses o0 periodo analisado.

Ao suavizar os dados mensais das variaveis fundamepela meéedia do
quadrimestre anterior, buscou-se obter uma maidaciesaridade dos
coeficientes, pois as varidveis sofrem variacbesoago do periodo analisado,
gerando a necessidade de se ajustar o nivel das/eiar a fim de garantir
resultados mais confiaveis.

Cabe destacar, que a carteira tedrica do IBrX élgida a cada quatro
meses pela Bovespa (Bolsa de Valores de Sédo Paoligndo em média 100
acOes. Com este foco, todo o processo de constdasicarteiras foi repetido em
funcdo das alteracdes do IBrX, ou seja, a cada@uases, no periodo de maio
2002 a dezembro de 2007, as carteiras foram reodess em virtude da
mudanca da base de dados. Portanto, foram uti§ze8&d acées, com uma média
de 10 acdes para cada carteira formada devido @mnpas apresentadas na
carteira tedrica do IBrX, por quadrimestre.

As carteiras do indice IBrX utilizadas nesta pesgfloram encaminhas pelo
Departamento Técnico da Bovespa (Bolsa de ValoresSdo Paulo), e
correspondem fielmente as carteiras adotadas cefa@ncia para o IBrX para o
periodo compreendido entre mai/2002 a dez/2007.
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Os testes economeétricos aplicados inicialmenteatdm a metodologia do
modelo de regressdo SUReemingly Unrelated Regressidambém conhecido
comoJoint Generalized Least Squaras regressao de Zellner (1962).

Este método processa-se em dois estagios. No poines residuos das
regressdes OLS sao usados para estimar a covasatos erros das equacdes. No
segundo, os parametros das regressdes sao estiatal@s do GLS. O ganho de
estimacdo deste modelo esta diretamente relacich@dwariancia dos erros das
equacles. Se esta correlacao for nula, as estandiitas pelo método OLS e
pelo SUR sédo equivalentes, porém, se forem difesemtSUR apresenta um erro
padrdao menor, melhorando as estimativas.

Por esse viés, 0 modelo SUR apresenta uma grantigean ao considerar
a correlacdo contemporanea entre residuos, poigeas erros destas equacoes,
melhorando as estimacoes.

Seguindo a linha de pesquisa utilizada por Chama#ae Lakonishok
(1991) e posteriormente por Neves (1996), preteedexecutar testa atraves de
uma metodologia alternativa ao SUBeémingly Unrelated Regressipmue
consiste em uma nova verificagdo dos resultadosnear do emprego da técnica
TSCS [Times Series Cross-Section Analydisgta técnica leva em consideracdo
a autocorrelacédo e a heteroscedasticidade entnei@dsdes deross-sectionao
longo do horizonte temporal. O modelo empregado rdesmo utilizado pela
metodologia SUR.

O modelo basico a ser seguido sera;

R -th: a0+ l}pl (Rm-Rf)+a1(P/L)pt+

pt

a, (LVM) ,+a, (VCVM) , +g (9)

Onde:
p representa as carteiras, variando de 1 a 8;
t representa cada observacdo mensal, variand@ @8;1

R . € oretorno da carteira p no més t;

pt

R, € ataxa livre de risco no més t;

R, € oretorno do mercado representado pelo IBrX;
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(P/L) ,, € a média do P/L das agGes da carteira p no més t;
(LVM) ,, € a media do logaritmo natural do valor de mercaoempresas

da carteira p no més t.

(VC/VM) ,, é a media do quociente da divisdo entre o valatatd e o

valor de mercado das empresas da carteira p nd. més

A carteira de mercado corresponde a uma cart@ricaée que representa a
combinacdo de todos os ativos de risco existentesmercado de forma
proporcional aos seus valores de mercado. Na aya&i face da dificuldade de
se calcular retornos para tal carteira, fazem-sedesindices de precos de agdes
como substituto da carteira de mercado. No cage @sstudo, pretende-se utilizar
o IBrX como indice. E a mesma similaridade obseavath Penteado e Fama
(2002), que se utiliza do Ibovespa como indice decado. As caracteristicas do
IBrX ndo correspondem ao indice tedrico indicadio peodelo CAPM, o qual é
definido como o indice que engloba todos os atirassacionados no mercado.

O beta f) é utilizado como parametro que representa o deavariacdo do
retorno de um ativo especifico, ou de um conjut@til/os representados por um
portfolio de acgbes, em relagcdo a variagdo do retala mercado, o que é
representado neste trabalho pelo IBrX — indice iBr&endo assim, ele fornece
um valor previsto apenas como uma estimativa pibbata, jA& que € um
indicador de avaliacdo de desempenho passado estimento.

No presente estudo, o befd (oi estimado pela regressao linear simples
entre os retornos mensais das acbes com o retarriBrd. Foram utilizados
retornos mensais de 24 meses apesar do periodudio @€nglobar 68 meses. Isto
se deve a limitacdes impostas pela composicdo o, e em seu critério de
composicdo estabelece que as agbes devam estar &ntrlO0 melhores
classificadas quanto ao seus indices de negodiatidj apurados nos doze meses
anteriores a reavaliacao, e terem sido negociadgsed menos 70% dos pregdes
ocorridos nos doze meses anteriores a formacaartira.

Este fato restringe a utilizagdo de um Beta maisgdp devido ao
comprometimento do banco de dados. Cabe destaear software Economéatica
ja disponibiliza diretamente este indice.
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Observando as conclusfes da pesquisa de Pentedeima (2002),
verifica-se que as mudancas nos betas das acdes,oenso do Ibovespa e a
construgdo de uma carteira tedrica, sdo positivdes leaixo valor. As diferencas,
em comparacdo com o uso do indice Ibovespa maxy de mercado, seriam
principalmente nos valores dos coeficientes agegaa variavel beta, nao
afetando significativamente os valores do tesie 4 validade dos modelos como
um todo. Essa conclusédo corrobora, dentro do estomgidrico do modelo CAPM,

a validade do uso do indice Bovespa, como carieinamercado, para os calculos
dos betas.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho consiste amalisar o
comportamento das variaveis explicativas: indicke, Ralor de mercado (ou
tamanho da firma) e valor contabil/valor de merc@d@/VM) para as acoes
negociadas na Bovespa (Bolsa de Valores de Sao)Ppaltencentes a carteira
tedrica do IBrX — indice Brasil, no periodo comprdido entre maio de 2002 a
dezembro de 2007.

O trabalho apresenta limitagcdes quanto a metodoladotada. A primeira
consiste na utilizacdo do IBrX ( indice Brasil) ammproxy do mercado, e néo
uma carteira ponderada pelos ativos objetos da@stue representa a carteira do
mercado. A utilizagdo do IBrX como proxy de mercadtd baseada na utilizacao
do indice como benchmark da industria de funddswstimentos.

Ademais, foram utilizados dados de balancos ancams o intuito de
facilitar a confeccdo dos dados referentes aosaddres das varidveis propostas
no estudo. Cabe enfatizar, que mesmo utilizandmgooxy deste estudo o IBrX,

0 banco de dados dsoftware Economatica apresenta o viés de sobrevivéncia,
pois a cada nova atualizacdo doftware as acOes que deixaram de ser

transacionadas sao retiradas da amostra.
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