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Conclusao

O periodo proposto por este estudo compreende iodpeentre maio de
2002 a dezembro de 2007. Neste prazo foram apbcdiversos testes estaticos,
na tentativa de verificar o comportamento das varsbeta, indice P/L (preco-
lucro), VM (valor de mercado) e VC/VM (valor conii&mlor de mercado). Estas
variaveis foram instrumentos de andlise, com oitmtde se verificar sua
capacidade de influenciar a geracdo de excessetdm@, com o0 objetivo de
aplicar as conclusfes na gestao de carteirasdedeeto IBrX.

Foram constatadas que todas as variaveis estudamasgxcecdo da beta,
apresentaram influéncia significativa nas variacdes cross-section das
rentabilidades médias das acoes.

A analise descritiva mostrou importancia das vaigvcomo valor de
mercado e indice P/L, indo ao encontro de resudtaldotrabalhos ja realizados
para o mercado acionario brasileiro (Neves 1996).

E possivel afirmar que o comportamento das vasawdterna-se a
proporcéo que os métodos de analise sdo aplicRdos.as carteiras que tiveram
seu processo de ordenacdo iniciado pela varialel go/de-se verificar uma
alternancia de niveis de significAncia entre estavel e a variavel valor de
mercado, dependendo do teste aplicado. Ocorre dananenaneira quando as
carteiras passam a ser ordenadas pelas variavieis de mercado e valor
contabil/valor de mercado. Tal sensibilidade paledr mais bem estudada, caso
estivesse disponivel um volume maior de acbes quaifisse a formacgédo de um
ndamero maior de carteiras.

A variavel valor contabil/valor de mercado foi eecapresentou estabilidade
de resultados em todos os testes aplicados nabtdho, além de apontar grande
nivel de significancia em todos os estudos, conaimp resultados similares
encontrados por outros autores para o mercadoldirasitais como: Neves
(1996), Braga, Costa Jr e Mescolin (1997), Rodsg2€00) e Lima (2003).
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Cabe salientar que o preco da acdo estd diretanmretdgeionado ao
comportamento das variaveis indice P/L e ao vadomdrcado, e indiretamente,
ao valor contabil/valor de mercado. Neste sentiderifica-se um grau de
influéncia elevado do preco sobre os retornos eesmbresultados obtidos. Existe
alguma correlacdo entre as variaveis analisadasorooe apresentado na matriz
de correlagao.

O beta, assim como a variavel valor contabil/valermercado, também
apresentou estabilidade em seus resultados, sdaaponalguma significancia
nos modelos 2 e 4, realizados para as variaveeadas inicialmente pelo indice
valor contébil/valor contabil, através da metod@o§UR. Nao obstante, deixou
de apresentar significancia estatistica nos detasiss realizados. Vale lembrar,
que o beta utilizado na pesquisa foi de 24 meses @@vos individuais, em
virtude da limitacdo imposta quanto ao processodeacdo de portfolios, que
seguiu a dinamica de alteracao das carteiras da IBr

Finalmente, as conclusdes em relacdo aos probldmaspecificacdo do
CAPM apontam que outros fatores, além de uma respascomportamento do
mercado, podem estar associados a capacidadeivius d¢ gerarem excesso de
retorno, ainda que todo o arcabouco tedrico queestzso CAPM néo deva ser

desprezado.

5.1.
Recomendagdes para trabalhos futuros

= Repetir os testes utilizando o Ibovespa (indicebdisa de valores de
S&o Paulo) comproxy de mercado.

» Repetir os testes com as mesmas variaveis, potdizando os dados
de balancos trimestrais.

= Repetir a analise, utilizando outras variaveis amentais comdash
Flow Yield (retorno do fluxo de caixa) oDividend Yield (taxa de
retorno dos dividendos);

= Alterar o periodo de formacéo das carteiras, mmatifiio o dos atuais 4

meses para 12 meses, alongando o prazo do bauicoloe
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Alterar o critério de inclusdo com o objetivo deremtar o nimero de
acoOes, possibilitando a formacédo de carteiras cam acdes, tornando

0s testes mais confiaveis.
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