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Analise dos resultados

4.1.
Andlise descritiva dos retornos das variaveis funda mentais

A Tabela 1 - Estatistica descritiva para cartetnakenadas pelas variaveis
fundamentais (pagina 46) contém uma analise descdis carteiras formadas
pelas trés variaveis analisadas nesta pesquis@anadoo procedimento descrito a
seguir. Todas as acgles pertencentes a carteireatelar IBrX, divulgadas a cada
quatro meses, foram ordenadas individualmente pelé&veis P/L (preco/lucro),
Valor de Mercado e indice (VC/VM) valor contabillmade mercado. Para cada
uma destas variaveis, foram formadas quatro castgiara valores positivos, e
uma carteira especial para variaveis que apresemtaalores negativos. Neste
caso, exclusivamente para a variavel (P/L), jAapiacOes que apresentaram P/L
negativos nao incorporaram os ativos das demaisitga, pois as premissas para
a elaboracdo desta pesquisa excluem estes ativesadandlise. Também séo
apresentados os coeficientes de beta estimadodiadaaregressdo simples de
cada ativo individualmente em relacdo ao IBrX est@oormente, ponderados
igualmente na composicao de cada carteira. O Nesepta a média de acbes de
cada carteira. Ademais, cabe assinalar, que osegahm campo valor de mercado

encontram-se em bilhdes de reais.
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Tabela 1- Estatistica descritiva para carteiras ordenadas pelas variaveis fundamentais
Painel A - Carteiras ordenadas pelo indice P/L

Carteira 0 Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3 Carteira 4
P/L -37,2 5,15 8,21 13,85 30,5
VM 56,49 14,87 12,25 16,28 11,49
VC/IVM 1,49 1,36 0,9 0,89 0,84
Retorno % 0,85 2,65 3,04 2,15 1,9
Desvio Padrédo % 4,71 2,63 3,13 2,68 3,11
N 13 20 19 20 19
B Ibrx 1,12 0,88 0,77 0,88 0,88

Painel B - Carteiras ordenadas pelo Valor de Merado

Carteira O Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3 Carteira 4

P/L 12,58 17,51 20,44 15,77
VM 22,39 49,26 97,62 144,4
VC/VM 1,38 0,85 0,75 0,99
Retorno % 2,41 2,6 2,14 2,48
Desvio Padréo % 2,75 29 2,88 3,31
N 20 19 20 19

B IbrX 0,73 0,77 0,87 1,02

Painel C - Carteiras ordenadas pelo indice valorantabil/ valor de mercado

Carteira O Carteira 1 Carteira 2 Carteira 3 Carteira 4

P/L 17,17 12,53 13,63 16,04
VM 20,08 21,60 13,69 6,35
VC/IVM 0,4 1,11 1,8 4,01
Retorno % 2,44 2,47 2,85 1,96
Desvio Padréo % 2,88 2,74 3,07 2,93
N 20 19 20 19

B IbrX 0,83 0,88 0,86 0,84

As carteiras com a maior relacao P/L apresentarametorno médio menor
dentre as carteiras com P/L positivo. Neste camiab@arteiras 1 e 2 destacaram-

se como as carteiras com maior retorno absolutoormedsegmento de carteiras
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ordenadas pelo P/L, sendo 2,65% a.m. para a eartee 3,04% a.m. para a
carteira 2. Ademais, a carteira 2 apresentou dhaneetorno absoluto dentre
todas as carteiras ordenadas por diferentes osté@abe apontar, que se optou
pela utilizacdo da mediana em detrimento da médiaethcdo P/L, devido a
verificacdo de valores extremos no banco de dadafisado, o que poderia
prejudicar a andlise das informacdes obtidas.

Ja as empresas de valor de mercado menor apreserniar desempenho
levemente superior as carteiras com maior valoneeado, sendo a carteira 2, a
gue obteve o maior retorno absoluto médio, com92,85n. Estes resultados séo
consistentes com os apresentados por Neves (1298)gpmercado acionario
brasileiro, e com os trabalhos de Chan, Hamao eriiskok (1991) e também,
com os de Jaffe, Keim e Westerfield (1989) parantercados japonés e
americano, respectivamente.

Em relacdo aos retornos apresentados pelo criéravdenacéo pelo indice
valor contabil/valor de mercado, contrariando oepbsdo nos estudos acima, a
carteira com maior relacdo VC/VM, representadovasala carteira 4, foi a que
apresentou o menor retorno absoluto, de 1,92% ao mé

Os betas podem estar apontando para uma ma éspeiif do CAPM,
uma vez que a carteira o que apresentou o maiar(thetl,12) foi a que registrou
0 menor retorno absoluto dentre todas as carteinadisadas, alcancando o
retorno médio de 0,85% a.m. Além disso, a cartgira apresentou o segundo
menor beta dentre todas (0,77) foi a que mostrowaior retorno absoluto médio
para o periodo, de 3,04% a.m. Cabe esclarecer gueetornos nado foram
ajustados ao risco e que os betas das carteiram falterados a cada quatro
meses, em funcdo da metodologia do IBrX. Alémajisgo foram considerados
custos de transacdo nem impostos.

Outro aspecto verificado em outros estudos refera-grande volatilidade
do mercado de a¢des do Brasil. Pode-se verifiggaade amplitude da relacéo
P/L nas carteiras ordenadas por esta variavelpsgcieoou de 4,44 a 33, 67, 0 que
também foi verificado no estudo de Neves (1996)e qancontrou uma
variabilidade entre 2,11 e 20,14 e também em Ha@2@@1), que verificou uma

amplitude de 2,4 e 16,7 para carteiras formadase erggeriodo de 1981 a 1988.
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4.2.
Matriz de correlagéo

A Tabela 2 - Matriz de correlagdo das variaveigdimentais (pagina 48),
contém uma matriz de correlacdo entre todas aéweasi utilizadas, ordenadas
individualmente pelas variaveis P/L (preco/lucrdglor de Mercado e indice
(VC/VM) valor contabil/ valor de mercado. Tem ouitb de se verificar algum
grau de correlagdo entre as variaveis antes decéar ios testes economeétricos.

Tabela 2 - Matriz de correlagao das variaveis fundamentais

IBrX P/L VM VC/VM
IBrX 1 -0.01965¢ 0.328477 0.252884
P/L -0.019658 1 0.081971 -0.126322
VM 0.328477 0.081971 1 -0.499105
VC/VM 0.252884 -0.126322 -0.499105 1

Os resultados sinalizam alguma correlagédo entra@dveis fundamentais,
contudo, a variavel valor de mercado e o indicervabntabil/valor de mercado
apresentam um grau elevado de 0,49, porém comisi@ko, indicando que as
variaveis podem influenciar o resultado uma dagsasutquando comparadas
conjuntamente.

Cabe ressaltar que este efeito ja era aguardada, ven que todas as

variaveis contém o preco dos ativos influenciandaacomposicao.

4.3.
Andlise das premissas das regressées

O teste de Jarque-Bera foi realizado para detectanalidade das séries.
Apesar dos retornos seguirem tipicamente uma llisgdo lognormal e de os
testes confirmarem a ndo normalidade das variaudizadas no trabalho, elas
possuem 544 observagbes. Ha, igualmente, a nemdsside se utilizar as

variaveis de forma uniforme, a fim de possibilitama comparacdo entre os
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resultados apurados nesta pesquisa (bem comordEad®s em outros trabalhos
como Chan, Hamao e Lakonishok-1991 e Jaffe, Kelvesterfield -1989), com
0s obtidos para os mercados japonés e americapgcteszamente, e os de Neves
(1996) voltados para o mercado brasileiro. Por mst#vo, prosseguiu-se com as
regressoes, usando-se os dados na forma origin&mexposta no estudo.

Em relacdo a possibilidade de autocorrelacdo dsislues para todas as
regressoes, a estatistica de Durbin Waston siteidaes proxima de 2, indicando
gue ndo houve qualquer problema a este respeito.

Cabe registrar que na metodologia adotada por mstguisa, 0 SUR
apresenta uma grande vantagem ao considerar dacéoecontemporanea entre

residuos, pois corrige os erros destas equacodmnaredo as estimacdes.

4.4,
Resultado das regressodes utilizando o SUR

A. Emprego do SUR Seemingly Unrelated Regressiencom variaveis funda-

mentais nao ajustadas.

A tabela abaixo contém uma analise do emprego dB SlEeemingly
Unrelated Regressiomas carteiras formadas pelas quatro variaveissadak
nesta pesquisa: beta, indice P/L, valor de meredddice valor contabil/valor de
mercado.

Todas as oito carteiras foram ordenadas respeitaoslo critérios
apresentados na analise descritiva, ou seja, pamente foram ordenadas pelo
indice P/L, posteriormente pelo valor de mercadooe,ultimo, pelo indice valor
contabil/valor de mercado.

A Tabela 3 - Relacdo estimada entre retornos e@édweis fundamentais”
nao suavizadas, utilizando a regressdo SUR (pd&fanclui a analise de 8
modelos, sendo que os quatro primeiros contém urabsa individual de cada
variavel analisada no estudo. Os trés seguintéseimcas variaveis analisadas em
pares e o ultimo modelo inclui uma analise conjul@dodas as variaveis. Nesta
etapa, as variaveis fundamentais ndo foram suaaszpara variagoes de nivel no

tempo.
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Tabela 3- Relagdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” nao suavizadas,
utilizando a regressdo SUR

Modelo Intercepto Beta Ibrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
©  omer 02679 0,026154
L e o
2 Jome . oz 0 010nee
S oo oasto 0010499 (s
¢ ohios | 0ae 006 00992
5 omoa | 0436 05803 Ooozzer 0025052
© o121 04s0 0163 Dovzo 0026287
7 -0.018926 -0.008002 0.000493 0.002447 -0.009305 0.026292

0.8364 0.4573 0.1662 0.6751 0.0068***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, ** significante ao
nivel de 5%, *** significante ao nivel de 1%.

A Tabela 3- Relacéo estimada entre retornos edveis fundamentais” nao
suavizadas, utilizando a regressdo SUR (paginaap@gsenta resultados distintos
dos observados pela anélise descritiva apresemtaddabela 1- Estatistica
descritiva para carteiras ordenadas pelas variweitmentais (pagina 46).

Observa-se que as variaveis, quando analisadas/idummente,
apresentam significancia em seus coeficientes, osepnée as variaveis P/L
(preco/lucro) e Valor de mercado apontam significno nivel de 10% .

J4 a variavel que mais se destaca é a VC/VM (vedortébil/valor de
mercado), sendo significante a 1% em todos ossetielos. Este efeito do poder
explanatorio desta variavel € denominado de efeidor. Os resultados
confirmam os encontrados por Cahn, Hamao e Lakoki€l991) para o mercado
japonés e por Neves (1996) que aplicou o0 mesmo lmqokra o mercado
brasileiro, tendo encontrando como variavel masicativa o indice VC/VM.

Assim como Fama e French (1992) concluiram em g&msjuisas, a
variavel Beta ndo apresentou valor significativo @enhum dos modelos

avaliados. Em que pese seu baixo poder de exptica¢®@ta objeto deste estudo
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apresentou algumas limitacdes devido ao procesdoramcdo do indice IBrX,
que inclui em sua carteira tedrica empresas compegueno histérico de
cotacdes, dificultando a utilizacdo de betas deqwanaiores do que 24 meses.
Ainda assim, os resultados apontam que as demdiseis explicam melhor o
excesso de retorno.

Em relacdo ao R2 ajustado, o que se verifica € amobpoder de
explicacdo dos modelos, porém, observa-se uma pagekevacao quando a

variavel VC/VM é introduzida nos modelos.

B. Emprego do SUR -Seemingly Unrelated Regressien com variaveis

fundamentais suavizadas.

Com o objetivo de corrigir possivel erro na espeaifido do modelo, cada
variavel fundamental foi dividida pela médieross-sectiondo més do
quadrimestre anterior a mudanca das carteiras.eQdtados com as variaveis
ajustadas sdo apresentados na Tabela 4 - Relagéwmdss entre retornos e
“variaveis fundamentais” suavizadas, utilizandoegressao SUR (pagina 51)
abaixo.

Tabela 4- Relagcdo estimada entre retornos e “varidveis fundamentais” suavizadas,
utilizando a regressdo SUR

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM R2 ajustado
°  Qorore oalar
1 ogsL . ores 00004
2 Onos . oaue pdot
3 Qooore 04040 Q036942 071884
 Qoree 0780 00004 002
S gar . oares D000 00000 07627
©  Qooeaw  06oe  00S0B 00000 O07TOE7
7 -0.023233 -0.004510 0.008903 0.061495 -0.031577 0.082875

0.5044 0.6911 0.0433** 0.0632* 0.0000***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, **significante ao nivel
de 5%, *** significante ao nivel de 1%.
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Através da divisdo pela média dess-sectionobserva-se uma mudanca
em relacdo aos coeficientes estimados, mostrani@oengas em relagdo aos
resultados apresentados na Tabel&8lacdo estimada entre retornos e “variaveis
fundamentais” ndo suavizadas, utilizando a regoesS&/R (pagina 50),
principalmente quanto ao poder explanatorio dagweis analisadas.

E importante que se ressalte que variavel fundtheque mais se
destacou continuou sendo o indice valor contabliirde mercado, resultado que
segue consistente com os observados por Neves)(E9®aga, Costa Jr. e
Mescolin (1997). Esta variavel foi a Unica que apmtou forte significancia
estatistica em todos os modelos.

Comparando os resultados com os encontrados pasN&996), a autora
nao constatou significancia no que se refere @wvalrP/L, mesmo com 0s ajustes
das variaveis. Ja o que se observa no presentdoeso fato de que ndo se pode
rejeitar esta variavel como forga explicativa, j& e apresenta com o nivel de
1% de significancia, quando analisada isoladameatmodelo 1, e mantém um
elevado grau de significancia (5%), quando incluidamodelo 7 com todas as
variaveis.

Por outro lado, a variavel Valor de Mercado tamlagrarece com nivel de
significancia elevado quando analisada isoladamepbeem, perde forca a
medida que a variavel VC/VM é€ introduzida no modélabe destacar que os
resultados obtidos para esta variavel individuateepontam para o conhecido
efeito tamanho, entretanto, de forma inversa daatdizado por Rodrigues
(2000).

Assim como observado nos resultados encontraddsinela 3 Relacao
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaé& suavizadas, utilizando a
regressdo SUR (pagina 50), a variavel Beta contiseiam nenhum poder
explanatério, corroborando os resultados encongrpdoFama e French (1992).

Em relacdo ao R2 ajustado, o que se observa é witna do poder de
explicacdo dos modelos, quando as variaveis saozadas pelas suas medias
cross-sectionNeste contexto, dentre todos os modelos 0 setgue se apresenta
com todas as variaveis com alguma significanciakon R2 ajustado.
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4.5.
Resultado das regressodes utilizando o TSCS

A. Emprego do TSCSHme Series Cross Section Analysiscom “variaveis

fundamentais” ndo suavizadas.

Alternativamente ao emprego das regressdes SURatge as regressdes
TSCS. Este método analisa as duas dimensdes dmtwae dados, ou seja, suas
variagbes no tempo e deross-section Desta forma, a técnica leva em
consideracdo a autocorrelacdo e heteroescedadécidas residuos entre as
unidadescross-section ao longo do horizonte temporal. Todos os calculos
realizados com o SUR sao repetidos para o TSCSb&l& 5- Relacdo estimada
entre retornos e “variaveis fundamentais” ndo sasas, utilizando a regressao

TSCS (pagina 53) apresenta os resultados, utilzasd/ariaveis ndo ajustadas.

Tabela 5- Relacdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ndo suavizadas,
utilizando a regressdo TSCS.

Modelo Intercepto Beta Ibrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
©  Jomxe ozsra
1 oue 035 00509
2 oewr 0w 00100t
3 oseme  oagte Q010469 e
© ohmz 0as0 0080 01007
S more | outen 05013 Oo0zzer 0029025
©  ouer 0w 016% Dovzons 0026251
7 -0.018403 -0.008158 0.000494 0.002420 -0.009290 0.026273

0.8409 0.4489 0.1658 0.6784 0.0069***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10, ** significante ao nivel
de 5%, *** significante ao nivel de 1%.
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Este teste inclui, assim como os demais, todasagéveis fundamentais,
porém, ainda ndo ajustadas. Os resultados forregidi@ método TSCSFime
Series Cross Section Analys&o muito similares aos do SUR para variaveis nao
ajustadas.

As variaveis continuam apresentando alguma forgdaeatéria quando
analisadas isoladamente, com o P/L e o Valor deader apontando nivel de
significancia de 10%.

Observa-se ainda que, mesmo empregando outradéuania o calculo dos
coeficientes entre as variaveis estudadas, a mpisgentativa continua sendo o
indice valor contabil/valor de mercado. Este resldt &€ consistente com o
encontrado por Neves (1996).

Em relacdo ao beta verifica-se 0 mesmo comportamatilizado nas
demais técnicas, ndo exercendo nenhuma forca exptéen

Novamente em relacdo ao R2 ajustado, o que sew@ Baixo poder de
explicacdo dos modelos, porém, observa-se uma pagekevacao quando a
variavel VC/VM ¢é introduzida nos modelos, como fieado na Tabela 3-
Relagcdo estimada entre retornos e ‘“varidveis fued#ms” ndo suavizadas,
utilizando a regressdo SUR (pagina 50).

B. Emprego do TSCS Fime Series Cross Section Analysisom “variaveis

fundamentais” ajustadas.

O mesmo critério foi utilizado para a analise dasaveis ajustadas onde
cada variavel fundamental foi dividida pela médiass-sectiondo més do
quadrimestre anterior a cada mudanca da carteitBr¥o O objetivo é detectar
se 0 TSCS é capaz de fornecer melhores estimatpds,o0 TSCS leva em
consideracdo que as variaveis ja estdo ajustadasvafy considerando, uma
possivel variacdo em sua distribuicdo atess-sectionOs resultados, com as
variaveis ajustadas, sdo apresentados na TabelaRélacdo estimada entre

retornos e “variaveis fundamentais” suavizadatizatido a TSCS (pagina 55).
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Tabela 6- Relacdo estimada entre retornos e “varidveis fundamentais” suavizadas,
utilizando a TSCS

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
O goeer  0po0s |
1 060 0490 00005 0.070274
2 oooss  0odes et
5 oo 09554 0040286 05517
¢ Oooizw  oaral . oo00s 000l
S oosos 0932 o016+ o000 0103319
©  oose o1 01430 2036564 0 000164
7 -0.270655 0.005092 0.009004 0.304696 -0.031457 0.104888

0.0361** 0.6943 0.1243 0.0139**  0.0001***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, ** significante ao
nivel de 5%,***significante ao nivel de 1%.

Ao comparar-se os dados constantes da Tabela Ged®eestimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” suavizadadizatido a TSCS (pagina 55),
com os resultados apresentados a partir das vexridéie ajustadas, observa-se
que as variaveis passam a apresentar um poderptieag&o maior, onde todas
elas, isoladamente, através dos modelos de 1 aprg@semtam nivel de
significancia de 1%.

Outro ponto de destague pode ser visto no compertmmda analise de
valor de mercado, que passa a dividir, de formaistante, nos sete modelos, o
poder explanatorio com o indice VC/VM (valor coriti@alor de mercado), sendo
significante a 5% no modelo 7, que engloba todasmaaveis.

A variavel VC/VM (valor contabil/valor de mercadmegue como
observado nos demais testes com forte poder deicaggb, mantendo-se
significante a 1%.

Ja o indice P/L que apresenta forte significancimndo analisado
isoladamente, perde poder explanatorio quando iavea’VC/VM é introduzida

na equacao. E o beta permanece sem nenhum podkenadpo.
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Em relacdo ao R2 ajustado, o que se observa é eteona do poder de
explicagdo dos modelos, quando as variaveis sadgzadas pelas suas médias
cross-sectionNovamente, dentre todos 0os modelos, 0 sete é& @gwapresenta

com melhor R2 ajustado.

4.6.
Andlise da sensibilidade pelo critério valor de mer cado

A. Emprego do SUR -Seemingly Unrelated Regressien com variaveis

fundamentais ndo suavizadas.

Este procedimento foi adotado com o intuito de exdfigar a sensibilidade
dos resultados quando se altera o processo dedaontias carteiras. Esta analise
foi efetuada com dois processos diferentes de agden das variaveis
fundamentais. Inicialmente, as carteiras foram &wlas pela variavel valor de
mercado, seguida do indice P/L e por fim, do indiaer contabil/valor de
mercado. Os resultados estdo apresentados na TabRkacao estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadasairoénte pelo valor de mercado
nao suavizadas, utilizando o SUR (pagina 57), BaBelRelacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadasainoente pelo valor de mercado
ajustadas utilizando o SUR( pagina 59), Tabeladda¢#io estimada entre retornos
e “variaveis fundamentais” ordenadas inicialmentelo valor de mercado néo
suavizadas, utilizando o TSCS( pagina 61) e Tab@aRelacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas aimménte pelo valor de
mercado suavizadas, utilizando o TSCS( pagina 62 ).

Posteriormente, as carteiras foram formadas prameinte pela variavel
valor contabil/valor de mercado, seguida do in@ifiee por ultimo, pelo valor de
mercado.Os resultados estdo apresentados na TdbeRelacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas atmoénte pelo indice valor
contébil/valor de mercado ndo suavizadas, utilisan@UR( pagina 64), Tabela
12- Relacdo estimada entre retornos e “varidveisddmentais” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado ajustadaszatido o SUR( pagina 65),

Tabela 13- Relacdo estimada entre retornos e Wasidundamentais” ordenadas
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inicialmente pelo valor contabil/valor de mercatio suavizadas, utilizando o
TSCS( pagina 67) e Tabela 14- Relagdo estimada eetornos e “variaveis
fundamentais” ordenadas inicialmente pelo valont&oil/valor de mercado
suavizadas, utilizando o TSCS( péagina 69). Em todesdois processos
executados foram construidos oito carteiras ad, fp@ém, com o critério de
formacgdao distinto do apresentado anteriormente.

Tabela 7- Relagdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado ndo suavizadas utilizando o SUR

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
©  oawsr  os2s |
L oasso oarss . oans
2 goour o6l e
® oaren oba0s | D020 0030441
 i5 053 0179 01000+
S sees | 0ebil | 04702 000apr: 0029820
©  onat7 sl 02797 Donasee 002927
7 -0.025639 -0.005650  0.000443 0.002861 -0.009871 0.028910

0.7555 0.6146 0.2911 0.5818 0.0067***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10, ** significante ao nivel
de 5%, *** significante ao nivel de 1%.

Através do novo processo de formacdo de cartgrade-se verificar a
modificacdo do nivel de influéncia das variaveis,se comparar os resultados
encontrados com os verificados na Tabela 3- Relagéimada entre retornos e
“variaveis fundamentais” ndo suavizadas, utilizaadegressao SUR (pagina 50).

Destaca-se a perda de significancia da variavetérié/lL em detrimento da
variavel valor de mercado, que apresentou sigmifiegdde 10%, quando analisada

isoladamente e em conjunto com o indice P/L.
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Outro ponto que chama a atencéo foi a permanéaciadvel beta como
tendo pouco poder de explicagdo, mantendo-se deemmm o0s resultados
observados anteriormente no emprego do SUR e TSCS.

Na mesma linha de andlise dos dados, a variavel cpdinua
permanecendo com elevado grau de significancial@¢ é o indice valor
contdbil/valor de mercado, seguindo significantetedos os modelos analisados.

No tocante ao R2 ajustado, o que se observa € um fpader de explicacao
dos modelos, contudo, observa-se uma pequena a&tev@gando a variavel
VC/VM é€ introduzida nos mesmos, sendo muito sindlas resultados apurados
na Tabela 3- Relagdo estimada entre retornos edtaas fundamentais” néo

suavizadas, utilizando a regressédo SUR (pagina 50).

B. Emprego do SUR -Seemingly Unrelated Regressien com variaveis

fundamentais ajustadas.

Na mesma linha dos testes realizados com as eartendenadas pela
variavel P/L foram repetidos os testes com as weisédordenadas pelo valor de
mercado. Nesta situacdo cada variavel fundamaeritdiviidida pela média cross-
section do més do quadrimestre anterior a mudaasgecarteiras. Os resultados
com as variaveis ajustadas sdo apresentados nkaBabRelacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadasairognte pelo valor de mercado
ajustadas utilizando o SUR ( pagina 59), que seafisada a sequir.
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Tabela 8- Relagdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado  ajustadas utilizando o SUR.

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
0 6?5%17%827 6(,)15021033876 0,035122
1 050 05106 0ooooe
2 oooore  omms 0 0001+
S ooiee ousos Q052268 04107
¢ Qoo oAdgs 00030 00013
5 ooaon 0406 ootz Oooose 0051041
© oo 0086 00086% o003 0056678
7 -0.289034 -0.013123 0.029058 0.305628 -0.032785 0.073285

0.0519* 0.5506 0.0082***  0.0355**  0.0037***

Estatistica  p-value entre paréntesis: *significante ao nivel de  10%,
**significante ao nivel de 5%, *** significante ao nivel de 1%.

Assim como o verificado na Tabela 4 - Relacdo esiamentre retornos e
“variaveis fundamentais” suavizadas utilizando greaesdo SUR( pagina 51), o
gue se observa ao suavizar as variaveis por su& roggss-section do periodo
anterior é a elevacao da significancia das varsavei

Neste aspecto, as variaveis P/L, valor de mercaddog contabil/valor de
mercado possuem significAncia estatistica de 1%andp introduzidas
individualmente nos modelos 1 a 3.

O indice P/L volta a apresentar forte significartal% em todos os sete
modelos, recuperando-a quando comparado com o#tackssl da Tabela 7-
Relagdo estimada entre retornos e ‘“variaveis fuedsams” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado ndo suavizaa#izando o SUR (pagina 57).

O valor de mercado também apresenta forte signidiedem todos os
modelos, porém, perde forca quando analisado efurdoncom o indice valor
contabil/valor de mercado.

Em consonancia com os resultados na Tabela 4 ¢&elastimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” suavizadadjzatido a regressdo SUR

(pagina 51), o indice valor contabil/valor de mdcaontinua apresentando forte
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significancia (de 1%) em todos os modelos analsable mesmo sentido sem,
contudo, nenhum poder de explicacdo, o beta repeteesultados verificados
anteriormente.

No que tange ao R2 ajustado, 0 que se observa énathara do poder de
explicagdo dos modelos, quando as variaveis sadgzadas pelas suas médias
cross-section. Novamente, dentre todos os modelgsie € 0 que se apresenta
com melhor R2 ajustado, com todas as variaveissaptando significancia em

suas analises.

46.1
Resultado da sensibilidade utilizando o TSCS

A. Emprego do TSCS Fime Series Cross Section Analysisom “variaveis
fundamentais” n&do ajustadas ordenadas iniciaim@aia variavel valor de

mercado.

A fim de complementar todo o processo de analisevdaaveis, também
foram efetuados testes utilizando as regress6e$S TR as variaveis ordenadas
inicialmente pela de valor de mercado. Esta téctéeau em consideracdo a
autocorrelacdo e heteroescedasticidade dos resihtos as unidadesross-
section ao longo do horizonte temporal. Todos os calcrgdatizados com o SUR
foram repetidos para o TSCS. A Tabela 9- Relaciionada entre retornos e
“variaveis fundamentais” ordenadas inicialmenteopehlor de mercado nao
suavizadas, utilizando o TSCS (pagina 61), aprasentresultados, utilizando as

variaveis nao suavizadas.
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Tabela 9- Relagdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado nao suavizadas, utilizando o TSCS

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
°  0ir6 osizs 0,030136
-l
2 ooow osuz 0 0000
® gomon 06310 D023 0 033055
om0 oswe o017 01026
5 sse | 0683 oaeza  000arn 00333
©  onsto osms 0722 Donzsme 0032928
7 -0.024898 -0.005743 0.000445 0.002816 -0.009854 0.032574

0.7624 0.6092 0.2892 0.5878 0.0068***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, ** significante ao
nivel de 5%, *** significante ao nivel de 1%.

O que se pode verificar é que os resultados fatoscatravés do método
TSCS -Time Series Cross Section Analysi® muito similares aos resultados do
SUR para varidveis ndo ajustadas e aos verificadosTabela 4 - Relacdo
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaigdvizadas, utilizando a
regressao SUR ( pagina 51).

Novamente a varidvel P/L perdeu toda sua signifigancom a variavel
valor de mercado apresentando significancia a 1@Mando analisada
isoladamente.

Em contrapartida, verifica-se que o indice valantébil/valor de mercado
continua apresentando significancia estatisticd%eem todos os modelos em
que a variavel é analisada. Ademais, 0 beta segue apresentar nenhuma
significancia estatistica.

No que diz respeito ao R2 ajustado, o que se eardium baixo poder de
explicagdo dos modelos, porém, observa-se uma pagekevacdo quando a
variavel VC/VM é introduzida nos modelos, sendoresultados obtidos muito
similares aos apurados na Tabela 3- Relacdo estiemde retornos e “variaveis

fundamentais” ndo suavizadas, utilizando a regoe€&3dR (pagina 50). Neste
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caso, o modelo com melhor R2 ajustado € o quesanafienas o comportamento
da variavel VC/VM isoladamente.

B. Emprego doTSCS— Time Series Cross Section Analysiom “variaveis

fundamentais” ajustadas ordenadas inicialmentevaglavel valor de mercado.

O mesmo critério foi utilizado para a analise dasaveis ajustadas, onde
cada variavel fundamental foi dividida pela meédiass-sectiondo més do
quadrimestre anterior a cada mudanca da carteilBro O objetivo foi detectar
se 0 TSCS é capaz de fornecer melhores estimativasr-se-ao alteracdes

significativas com os resultados observados amteente.

Tabela 10- Relagéo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado suavizadas, utilizando o TSCS.

Modelo Intercepto Beta Ibrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
O oboss  osmas
1 Jeom . 08904 00031 0.030930
2 oowee  owiss oo
® oo oms DU0205 0 0an00s
¢ obor  osses  ooots: oootse
S om3 osoe 0119 ooooonr O0BLZTS
S ooitav otz 04500 oonoore 0079220
7 -0.093259 -0.001730  0.004034 0.129238 -0.029673 0.078332

0.2997 0.8806 0.4926 0.1293 0.0000***

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, ** significante ao
nivel de 5%, *** significante ao nivel de 1%.

Os resultados encontrados na Tabela 10- Relaci#oa€dst entre retornos e
“variaveis fundamentais” ordenadas inicialmente opelalor de mercado
suavizadas, utilizando o TSCS (péagina 62), tambécordram forte semelhanca

com os apresentados na Tabela 6 - Relacdo estiemadaretornos e “variaveis
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fundamentais” suavizadas, utilizando a TSCS (pdgt)aAs variaveis P/L, valor
de mercado e valor contébil/valor de mercado aptase forte significAncia
estatistica quando analisadas isoladamente, tglaBcantes a 1%.

As variaveis P/L e valor de mercado, apesar dadsmhente apresentarem
significancia, perdem forca quando analisadas emunto com a variavel valor
contabil/valor de mercado, diferente do verificadoTabela 6 - Relacdo estimada
entre retornos e “variaveis fundamentais” suavigadélizando a TSCS (pagina
55).

Permanece a variavel valor contabil/valor de mearcatbm forte
significancia e a variavel beta com nenhuma, ogpde ser verificado em todos
os testes aplicados ao longo deste trabalho.

Em relacdo ao R2 ajustado, o que se observa é witna do poder de
explicagdo dos modelos, quando as variaveis sadgzadas pelas suas médias
cross-section Neste caso, assim como o verificado na A Tabel&Ré&acao
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaidénadas inicialmente pelo
valor de mercado ndo suavizadas, utilizando o T@@§ina 61), o modelo com
melhor R2 ajustado € o que analisa apenas o coanpemto da variavel VC/VM

isoladamente.

4.7.
Andlise da sensibilidade pelo segundo critério de o rdenacao

A. Emprego doSUR — Seemingly Unrelated Regressiencom variaveis
fundamentais ndo suavizadas, utilizando o critéléo formacdo de carteiras,
formadas inicialmente pela variavel valor cont&aidr de mercado, seguida do

indice P/L e por fim, pelo valor de mercado.

Os resultados sao apresentados nas tabelas a: Segheta 11- Relagéo
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaidenadas inicialmente pelo
indice valor contéabil/valor de mercado ndo suawasadtilizando o SUR( pagina
64), Tabela 12- Relacdo estimada entre retornosaeaveis fundamentais”
ordenadas inicialmente pelo valor de mercado ajast utilizando o SUR( pagina
65), Tabela 13- Relacdo estimada entre retornosaeiaveis fundamentais”
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ordenadas inicialmente pelo indice valor contéhidr de mercado nao
suavizadas, utilizando o TSCS( pagina 67 ) e Babél Relacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas atmoénte pelo indice valor

contabil/valor de mercado suavizadas, utilizand&&S( pagina 69 ).

Tabela 11 - Relagdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo indice valor contabil/valor de mercado ndo suavizado, utilizando o SUR.

Modelo Intercepto Beta Ibrx P/L LVM VC/VM R2 ajustado
© Qo oaowr
1 Qomsee oaos . oswe
2 gmes | oome 05015
3 Qoo 0aes Q010003 5023350
© omre . ooewr 07626 04810
5 0100 oxato 2003145 001254 0 007586
© ooz oatel . oA Doo0g-r 0023581
7 0.085865 -0.012024  -0.000412 -0.003135 -0.013159 0.027290

0.1577 0.2530 0.3581 0.4231 0.0002%**

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, ** significante ao
nivel de 5, *** significante ao nivel de 1%.

Por intermédio do novo processo de formacgéo deicast pode-se verificar
a modificacdo do nivel de influéncia das variaaisse comparar os resultados
encontrados com os verificados na Tabela 7 - Relasimada entre retornos e
“variaveis fundamentais” ordenadas inicialmenteopehlor de mercado nao
suavizadas, utilizando o SUR (pagina 57).

Destaca-se a perda de significancia nas variwetamentais indice P/L e
valor de mercado, quando analisadas isoladamergenatonjunto com as demais
variaveis.

Outro ponto que chama a atencéo foi a constataz@gdma significancia
da variavel beta ao nivel de 10% nos modelos 2,esdndo a primeira vez

observado esta significancia em comparacao as deatmlas.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611978/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0611978/CB

65

Na mesma linha de analise dos dados, a variavel cpsinua
permanecendo com elevado grau significancia derglioe valor contabil/valor
de mercado, seguindo significante em todos os rosd@glalisados.

Com referéncia ao R2 ajustado, o que se obsermméeducao do poder de
explicacdo dos modelos em comparagcdo aos modeleseapados inicialmente.
Aqui, porém, como observado nos demais modelosydnficada uma pequena
elevacdo quando a variavel valor contabil/valor dercado € incluida nos

modelos.

B. Emprego doSUR — Seemingly Unrelated Regressioh com variaveis

fundamentais ajustadas.

Na mesma linha dos testes realizados com as eartendenadas pela
variavel valor contabil/valor de mercado foram tajms os testes com as

variaveis ordenadas pelo valor de mercado, onda cadavel fundamental foi

dividida pela médiaross-sectiordo més do quadrimestre anterior a mudanca das

carteiras.

Tabela 12- Relacdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo indice valor de mercado ajustadas utilizando o SUR

Modelo Intercepto Beta Ibrx P/L LVM VC/VM R2 ajustado
© Qoo ons
L Qi ozos . oows
2 000 otss 01216
3 Qooen 06 Q0135470023453
* owss o odses 0104
5 Q7o oarss 07427 Ootspe 0020612
©  Qoose oM 0ola Dovszne 0020325
7 0.015664 -0.014994 0.000308 0.020454 -0.012014 0.018372

0.8068 0.1882 0.9460 0.7449 0.0236**

Estatistica p-value entre paréntesis: *significante ao nivel de 10%, **significante ao
nivel de 5%, *** significante ao nivel de 1%.
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Os resultados com as variaveis ajustadas sdo atades na Tabela 12-
Relagdo estimada entre retornos e ‘“variaveis fuedsams” ordenadas
inicialmente pelo indice valor de mercado ajustad#igando o SUR (pagina 65).
Ao se adotar este novo processo de ordenacdo rerggHD das carteiras,
diferentemente do observado nos resultados da & 8beRelacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadasairoénte pelo valor de mercado
ajustadas utilizando o SUR (pagina 59) e da Tab@laRelacdo estimada entre
retornos e “variaveis fundamentais” ordenadasainoente pelo valor de mercado
suavizadas, utilizando o TSCS (pagina 62). As verta fundamentais néo
apresentaram nenhuma melhora quanto ao nivel daficdgcia, quando
suavizadas pela sua média quadrimestraks-section A Unica variavel que
permanece com poder explanatorio elevado é a ehnéalor contabil/valor de
mercado com forte significancia, todavia, com alguwariacdo do nivel de
significancia nos modelos 5 e 7.

A variavel beta voltou a ndo apresentar nenhunrafsigncia, repetindo os
resultados verificados nas demais tabelas.

No que se refere ao R2 ajustado, 0 que se obsameé&educdo do poder
de explicagdo dos modelos em comparagdo aos modiboesentados
inicialmente, porém, alinhados com os verificadas Tabela 11- Relacéo
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaidénadas inicialmente pelo
indice valor contabil/valor de mercado nédo suawsadtilizando o SUR ( pagina
64).

4.7.1
Resultado da sensibilidade utilizando o TSCS

A. Emprego do TSCS Fime Series Cross Section Analysiom “variaveis
fundamentais” ndo suavizadas, ordenadas iniciakneygla variavel valor

contabil/ valor de mercado.

A fim de complementar todo o processo de analisevdaaveis, também
foram efetuados testes utilizando as regresste$,;Tf¥a as variaveis ordenadas
inicialmente pela de valor de mercado. Esta técfega em consideracdo a
autocorrelacdo e heteroescedasticidade dos resihtos as unidades cross-
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section, ao longo do horizonte temporal. Todosabsutos realizados com o SUR
foram repetidos para o TSCS. A Tabela 13 - Relagddionada entre retornos e
“variaveis fundamentais” ordenadas inicialmenteodatdice valor contabil/valor

de mercado néo suavizadas, utilizando o TSCS (pagin), apresenta os

resultados utilizando as variaveis ndo suavizadas.

Tabela 13- Relagéo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas inicial-
mente pelo indice valor contabil/valor de mercado ndo suavizadas, utilizando o TSCS.

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
0 82%2289 005010273430 0,036226
1 oagso  oarss oan
2 Qooisr 06015 | 00T
o o6d0s | DOU28 0034039
* ims  osae 01798 01000°
S Oees 0661l | 04702 000a0r: 0033422
© 017 oselo 027 o025 0032991
7 -0.025639 -0.005650  0.000443 0.002861 -0.009871 0.032650

0.7555 0.6146 0.2911 0.5818 0.0067***

Estatistica p-value entre paréntesis: *significante ao nivel de 10%, **significante ao
nivel de 5%, *** significante ao nivel de 1%.

O que se pode verificar € que os resultados fatnscatravés do método
TSCS -Time Series Cross Section Analysi® muito similares aos resultados do
SUR para variaveis ndo ajustadas e aos verificadoslabela 11- Relacdo
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaidénadas inicialmente pelo
indice valor contabil/valor de mercado nédo suawsadtilizando o SUR ( pagina
64).

Novamente a variavel P/L perdeu toda a sua sigmfia, com a variavel
valor de mercado apresentando significancia a 1@Mando analisada

isoladamente.
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Em relagdo as varaveis analisadas, verifica-se quéndice valor
contabil/valor de mercado continua apresentandaifgigncia estatistica em
todos os modelos em que a variavel é analisada.

O beta segue sem apresentar nenhuma significastaifséca.

O R2 ajustado continua registrando um baixo poderexiplicacdo dos
modelos, porém, observa-se uma pequena elevacadajaavariavel VC/VM é
introduzida nos mesmos, sendo que o0s resultadosneftm similares aos
apurados na Tabela 3- Relacao estimada entre osterfvariaveis fundamentais”
nao suavizadas, utilizando a regressdao SUR (p&gihaNeste caso, o modelo
com melhor R2 ajustado € o que analisa apenas partamento da variavel
VC/VM isoladamente.

B. Emprego do TSCS Fime Series Cross Section Analysicom “variaveis
fundamentais” ajustadas, ordenadas inicialmentea peariavel valor

contabil/valor de mercado.

O mesmo critério foi utilizado para a analise dasaveis ajustadas, onde
cada variavel fundamental foi dividida pela médrass-section do més do
quadrimestre anterior a cada mudanca da carteil@ro O objetivo foi detectar
se o TSCS é capaz de fornecer melhores estimativasy-se-ao alteracbes
significativas com os resultados observados amteente. E o0 que sera observado
na Tabela 14- Relagdo estimada entre retornos davess fundamentais”
ordenadas inicialmente pelo indice valor contabitv de mercado suavizadas,

utilizando o TSCS ( pagina 69) e discutido a seguir


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611978/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0611978/CB

69

Tabela 14- Relacdo estimada entre retornos e “variaveis fundamentais” ordenadas
inicialmente pelo indice valor contabil/valor de mercado suavizadas, utilizando o TSCS.

Modelo Intercepto Beta lbrx P/L LVM VC/VM  R2 ajustado
0 821;276 001031226956 0,01031
L oimo o201 ozeis
2 a0 015 | 01216
> oot 086 | D014 0 023453
* awe 0195 oasme 01042
S o701 oirss | 0rs27  oouspe 0020612
©  ooose 0204 09113 Doz 0020325
7 0.015664 -0.014994  0.000308 0.020454 -0.012014 0.018372

0.8068 0.1882 0.9460 0.7449 0.0236**

Estatistica p-value entre paréntesis: * significante ao nivel de 10%, ** significante ao
nivel de 5%,*** significante ao nivel de 1%.

O que se pode verificar € que os resultados fatnscatravés do método
TSCS -Time Series Cross Section Analysi® muito similares aos resultados do
SUR para variaveis ndo ajustadas e aos verificadoslabela 12- Relacdo
estimada entre retornos e “variaveis fundamentaidénadas inicialmente pelo
indice valor de mercado ajustadas utilizando o §aéigina 65).

Em relagcéo as varaveis fundamentais analisadasterep o fato de que as
variaveis P/L e valor de mercado continuam nao samtando nenhuma
significancia, conforme verificado na Tabela 11{aR&o estimada entre retornos
e ‘“variaveis fundamentais” ordenadas inicialmentelop indice valor
contébil/valor de mercado ndo suavizadas, utilimkandSUR (pagina 64), na
Tabela 12- Relagéo estimada entre retornos e Wasidundamentais” ordenadas
inicialmente pelo valor de mercado ajustadaszatido o SUR( pagina 65), e na
Tabela 13- Relacao estimada entre retornos e Wasidundamentais” ordenadas
inicialmente pelo indice valor contébil/valor de rmsEo ndo suavizadas,
utilizando o TSCS( pagina 67 ).

O indice valor contabil/lvalor de mercado continupreaentando

significancia estatistica em todos os modelos eenaquariavel é analisada.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0611978/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0611978/CB

70

O beta segue sem apresentar nenhuma significéstat#séca.

Quanto ao R2 ajustado, continua repetindo-se colaoxler de explicagao
dos modelos, porém, observa-se uma pequena elegagédo a variavel VC/VM
é introduzida nos modelos, sendo os dados muitdasgs aos apurados nas
demais tabelas. Neste caso, 0 modelo com melh@u2ado continua sendo o
gue analisa apenas o comportamento da variavel M@$gladamente

4.8.
Sumario dos resultados encontrados

Ao aplicar-se todos os testes propostos na pesqoda-se verificar que
existe influéncia significativa de todas as variafandamentais analisadas (P/L,
valor de mercado, indice valor contabil/valor deaado) no excesso de retorno
gerado pelos portfolios.

Também foi possivel auferir que o comportamentovdagveis alterna-se
a medida que os métodos de andlise sédo aplicados.

Para as carteiras que tiveram seu processo de ag@teriniciado pela
variavel P/L, foi apurada uma alternancia de niwssignificancia entre esta
variavel e o valor de mercado, dependendo do tgdteado. Da mesma forma,
ocorre quando as carteiras passam a ser ordergldasapavel valor de mercado.

Ja quando as variaveis passaram a ser analisadaésatlo processo de
formacdo de carteiras que foi iniciado pela validva@or contabil/valor de
mercado, observou-se alteracdes significativas tquan comportamento das
variaveis fundamentais P/L e de valor de mercade,passaram a nao apresentar
nenhuma significancia em todos os modelos.

A variavel valor contabil/valor de mercado foi aeqapresentou estabilidade
de resultados em todos os testes aplicados nes@ho, além de apontar um
elevado nivel de significancia (de 1%) na grandern@ados modelos analisados.

O beta, assim como a variavel valor contabil/valermercado, também
apresentou estabilidade em seus resultados, sstreegio alguma significancia
nos modelos 2 e 4, realizados para as variaveehadas inicialmente pelo indice
valor contabil/valor contabil, através da metod@o@UR. Nao apresentou
significancia estatistica em nenhum dos demaigdasializados. Cabe ressaltar
gue o beta utilizado na pesquisa foi 0 de 24 mpaes ativos individuais, em
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virtude da limitacdo imposta quanto ao processodeacdo de portfolios, que
seguiu a dinamica de alteracao das carteiras d0.IBr

No que se refere a problemas de especificagcdo d®MZAue implica em
cada ativo estar linearmente respondendo aos motosi@le mercado (sendo
esta a Unica variavel capaz de causar diferencsiensiticas entre as
rentabilidades médias desses ativos), 0s testesaap@ara a ma especificacdo do

modelo.

4.9.
Sumario dos resultados comparados a outras pesquisa S

Este pesquisa aplicou a mesma metodologia utilipaddNeves (1996) em
sua pesquisa para o mercado acionario brasileiménpg com algumas
modificagdes no que se referem aos indices utdzaperiodo analisado, periodo
de rebalanceamento das carteiras e critério deZsete acoes.

Neves (1996) examinou a influéncia das variaveta,belor de mercado,
indice preco/lucro e indice valor contabil/valotilizando a¢cées negociadas a
vista na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, duranteriogo de marco de 1987 a
fevereiro de 1996, sendo o periodo representad(®meses ou 9 anos.

Ademais, a autora utilizou dois indices diferemtasa traduzir a carteira de
mercado: o indice da Bovespa, que representa uredradedrica composta pelas
acOes mais negociadas no mercado a vista da Bolgaldres de Sdo Paulo, e um
indice igualmente ponderado, por ela desenvohafirido como I.1.P.

O LIL.P. consiste na média aritmética dos retorm@godas as acdes que
pertencem a amostra dos dados analisados em ummuhetdo més. Optou por
esta construgcdo com o intuito de obter uma cartgir@ ndo incorresse em
problemas de elevada concentracdo em um conjugieepe de acdes, como se
verifica no Ibovespa (indice da Bolsa de ValoreSée Paulo).

Outra diferenciagdo consiste no processo de retedamento das carteiras,
bem como no universo de ativos utilizados. N€¥896) manteve suas carteiras
com a mesma formacéo durante 12 meses. Utilizow aoitério de escolha de
ativos, acOes que apresentaram cotacdes por, Nnmonid8 meses no total do

periodo e, pelo menos, um ano consultivamente.
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Com relacdo as suas conclusdes, Neves (1996) tandoérstatou a
influéncia significativa das variaveis analisadas wariacées deross-sectiordas
rentabilidades médias das acoes.

No tocante a sensibilidade dos modelos em comparagéetodologia de
construgdo das carteiras, a autora também percebealterndncia do
comportamento das variaveis.

Assim como o apontado nesta pesquisa referentedas tas variaveis
analisadas, a que mais se destacou foi o indicg vahtabil/valor de mercado,
corroborando os resultados encontrados pelos dwv@utsgtores citados no presente
trabalho.

Por outro lado, em relacdo ao beta, calculado solralice de mercado
igualmente ponderado (I.I.P.) simultaneamente asa®uvariaveis, a autora
encontrou um forte nivel de significancia, afirmamplie sua a for¢ca explicativa €
relevante na relagéo risco-retorno.

Essa conclusdo ndo foi observada nesta pesquisadiferentemente do
processo de construcdo das demais variaveis atwdisa beta apresentou
algumas particularidades. Além disso, ndo foi coidd nenhum indice de
mercado ponderado com os ativos selecionados.

Por esse motivo, no presente estudo, o [fBtéo( estimado pela regressao
linear simples entre os retornos mensais das agie retorno do IBrX. Foram
utilizados retornos mensais de 24 meses, apegagrimdo do estudo englobar 68
meses. Isto se deve as limitac6es impostas pelpazigdo do IBrX, que em seu
critério de composicao, estabelece que acdes destan entre as 100 melhores
classificadas quanto aos seus indices de negaodat®l apurados nos doze meses
anteriores a reavaliacdo e os papéis terem sidociaeps em pelo menos 70%
dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriooesaddo da carteira.

Este fato restringiu a utilizacdo de um bganfais longo, como o utilizado
por Neves (1996), devido ao comprometimento do daecdados. Cabe destacar
gue o software Economatica ja disponibiliza diretata este indice.

Quanto ao CAPM, apesar de se verificar uma fofleéncia do beta em
seus resultados, a autora igualmente sinalizou para ma especificacdo do
modelo, ja que outras variaveis também foram capake influenciar o

comportamento dos ativos.
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