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RESUMO

Muitas teorias de financas implicam em relacbes monotdnicas nos retornos
esperados em funcdo de variaveis financeiras, tais como a hipétese de preferéncia
por liquidez e o Capital Asset Pricing Model (CAPM). No entanto, estudos empiricos
que testam este tipo de relagdo ndao sdo muitos explorados, principalmente no
mercado brasileiro. A contribuicdo cientifica neste trabalho ¢é utilizar ativos
domésticos e verificar se no mercado nacional estas implicagbes monoténicas das

teorias de financas séo sustentadas empiricamente.

Fizemos uma revisdo dos testes presentes na literatura para verificar a
monotonicidade: os testes t, Bonferroni utilizado por Fama (1984), Wolak (1989) e o
teste MR, de Patton e Timmermann (2010). Utilizamos a técnica de bootstrap e
incluimos na analise dos resultados os testes “Up” e “Down”.

No teste para verificar a hipétese de preferéncia por liquidez foram utilizadas as
séries da taxa referencial de swaps DI pré-fixada para vencimentos de até 1 ano. Os
testes convergem e encontram evidéncias estatisticas de relacdo monotbnica entre
0s retornos e 0s prazos de vencimento.

No caso do teste no CAPM, foram utilizadas as séries historicas do preco das acdes
gue compuseram o indice IBrX. Contrario ao esperado, para os dados amostrados,
0s testes ndo sustentaram a implicacéo tedrica de monotonicidade entre os retornos
médios dos portfolios e os betas de mercado ordenados crescentemente. Este
resultado é de grande relevancia para o mercado brasileiro.

Palavras-chave: 1. Monotonicidade. 2. CAPM. 3. Hipétese de preferéncia por
liquidez. 4. Mercado brasileiro



ABSTRACT

Many theories in finance imply monotonic relationships in expected returns due to
financial variables, such as the liquidity preference hypothesis and the Capital Asset
Pricing Model (CAPM). However, empirical studies that test this relationship are not
many exploited, especially in the Brazilian market. The scientific contribution of this
work is to use domestic assets and verify whether these monotonic implications are
supported empirically in the domestic market

We did a literature review of the monotonicity tests such that: t-tests, Bonferroni,
Wolak (1989) and MR test of Patton and Timmermann (2010). We use the bootstrap
technique and the “Up” and “Down” tests to results analysis.

To verify the liquidity preference hypothesis it was used series of reference rate
swaps DI pre-set for maturities up to 1 year. The tests converge and find statistical
evidence of monotonic relationship between returns and maturities.

In the case of testing the CAPM, we used the time series of the stock prices that
composed the IBrX index. Contrary to expectations, for the sampled data, the tests
did not sustain the theoretical implication of monotonicity between the portfolios
average returns and the market betas. This result is of great importance for the
Brazilian market.

Keywords: 1. Monotonicity. 2. CAPM. 3 Liquidity preference hypothesis. 4. Brazilian
market
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1 INTRODUCAO

Muitas teorias de financas implicam em relacdes monotbnicas nos
retornos esperados em funcdo de alguma variavel financeira, tais como a hipotese
de preferéncia por liquidez e o Capital Asset Pricing Model (CAPM). No entanto,
estudos empiricos que testam este tipo de relacdo ndo sdo muitos explorados,

principalmente em aplicagdes no mercado brasileiro.

No caso da hipétese de preferéncia por liquidez, os investidores cobram
retornos maiores por vencimentos de titulos mais longos, o que implica numa
relacdo monotdnica crescente entre retornos destes titulos ordenados pelos prazos

de vencimento a eles associados.

O CAPM é um modelo que determina os retornos de um portfolio em
relagdo ao retorno de mercado. O risco de mercado associado a este ativo € medido
pelo beta, que mede a sensibilidade do retorno do ativo em relacdo a variacdo do
retorno do mercado. Ou seja, o coeficiente de inclinacdo da regressao linear do
portfolio neste mercado. Desta forma, por este modelo, os retornos dos portfélios
gue compdem o mercado possuem teoricamente uma relacdo monotdnica crescente

entre seus retornos e os valores betas.

7z

A contribuicdo cientifica neste trabalho é utilizar ativos domeésticos e
verificar se no mercado brasileiro as implicacdes monotonicas do CAPM e da
hipotese de preferéncia por liquidez sdo sustentadas empiricamente’. Os dados
utilizados serdo os de informacfes publicas do mercado financeiro. No caso do
CAPM utilizamos as a¢Oes negociadas no Bovespa que compbe o IBrX, a taxa
SELIC e o valor do indice IBrX como proxies para a taxa livre de risco e o retorno do
mercado. Na hipétese de preferéncia por liquidez utilizamos o valor da taxa

referencial de swaps DI pré-fixada para prazos de até 1 ano negociados na BM&F.

! Note que o CAPM ja sofreu inimeras criticas que dentre elas destacamos a de Roll (1977). O autor
concluiu que é inviavel testar o modelo empiricamente por causa da hipétese do portfolio de mercado
ser eficiente. Neste presente trabalho, estamos analisando a implicacdo monoténica do CAPM
admitindo-se que o portfolio de mercado escolhido € eficiente.

8



Este trabalho foi estruturado da seguinte forma: no capitulo a seguir
faremos a revisdo da literatura dos testes aplicaveis em relagcdes monotdnicas das
teorias de financas e no posterior apresentaremos as teorias que serdo testadas. A
primeira teoria € a do CAPM cujos créditos devem-se a Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Black (1972) e, conforme Fama e French (2004), mesmo apés mais de 4
décadas, é o modelo mais utilizado em aplicagfes tais como a estimacéo do custo
de capital das firmas e avaliacdo de desempenho da gestdo de portfélios. A segunda
teoria € da hipotese de preferéncia por liquidez. Também serd apresentada a
construcdo das variaveis financeiras que classificardo os retornos. Os testes
verificardo se as relagbes entre estas varidveis e 0s retornos sdo monoténicas

(crescentes) empiricamente.

No quarto capitulo abordaremos os testes de monotonicidade aplicados a
estas duas teorias. Detalharemos os testes t, Wolak (1989), Bonferroni, utilizado por
Fama (1984) e MR, assim como os testes “Up” e “Down”, que nos permitirdo analisar
os resultados. Também apresentaremos a técnica de bootstrap, que permeard em

guase todos os testes.

No quinto capitulo exibiremos os resultados dos testes apresentados
sobre as teorias previamente abordadas. Inicialmente construiremos as séries
temporais, a definicdo do periodo amostral até atingir o objetivo final, os resultados
empiricos. Por sua vez, estes se mostraram a favor da hipétese de preferéncia por
liquidez, com alta significancia estatistica. No entanto, para o CAPM, os dados
amostrados nao sustentaram a implicacédo tedrica de monotonicidade. Ao contrario,
a relacdo entre os retornos dos portfolios construidos e os betas se mostrou
monotonicamente decrescente. Este fato é de grande relevancia para o nosso

mercado.

Por fim, no ultimo capitulo, a concluséo do trabalho.



2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo apresentaremos a revisdo dos testes estatisticos aplicaveis

as hipoteses de relacdo monotbnica das teorias de financas presentes na literatura.

Utilizaremos como base o artigo de Patton e Timmermann (2010). Nele,
os autores fazem uma revisdo dos trés testes de hipoteses aplicaveis as teorias de
financas para verificar a monotonicidade: os testes t, Bonferroni, utilizado por Fama
(1984), e Wolak (1989), além de propor o teste Monotonicity Relation (MR). Também
incluiram a técnica de bootstrap de Politis e Romano (1994) que evita suposicées
sobre a distribuicdo das estatisticas de teste e mantém a heterocedasticidade cross-
sectional dos portfélios.

Também foram incluidos na analise dos resultados os testes “Up” e
“‘Down” para detectar a direcdo dos movimentos de subida e descida das fungdes,
tanto em quantidade quanto a intensidade dos desvios. Esta analise permite

sustentar os resultados dos testes.

O artigo apresenta duas situacbes em que 0s padrdes monotonicos das
médias dos retornos ordenados sdo violados no mercado americano. O primeiro
exemplo é o do CAPM, em que esperariamos observar retornos maiores para acoes
com maiores betas de mercado. Para realizar o teste, foram construidos portfélios
decis classificados a partir da distribuicAo dos betas estimados na data de
fechamento do més e calculados a partir dos retornos dos ultimos 12 meses. Os
retornos destes portfolios sdo gravados no més subsequente ao do calculo dos
betas e ponderados pelo volume das acdes que os compde. No periodo analisado,
de 1963 a 2001, foram encontradas evidéncias de relacdo monotbnica em todos 0s

testes.

O segundo é aplicado a hipétese de preferéncia por liquidez, que diz que
os investidores exigem maiores prémios por titulos com maiores vencimentos. Os
autores fazem comparagbes com os trabalhos existentes de Fama (1984),
McCulloch (1987) e Richardson (1992), que exploraram a implicacédo desta hipotese

nos titulos soberanos americanos.

10



Fama utilizou o teste de Bonferroni, que é baseado na sumarizacao de
um conjunto de testes t aplicados ao prémio dos t-bills com vencimentos de até doze
meses. Ele encontrou fortes evidéncias nos titulos de nove meses que exigiam
maiores prémios que prazos maiores, particularmente no titulo com vencimento de

dez meses.

7

McCulloch (1987) argumentou que este resultado é explicado por um
comportamento ndo usual de compra de titulos de nove meses no periodo de 1964 a
1972.

Richardson et al (1992) analisou utilizando a nova técnica disponivel a
época proposta por Wolak (1989) utilizando os vencimentos de dois a onze meses.
No periodo de 1964 a 1990 observou que a hipétese de monotonicidade é rejeitada
fortemente, i.e., contra a hipétese de preferéncia por liquidez ratificando as
conclusdes anteriores. No entanto esta rejeicdo parece ser confirmada em 1964 a
1972, mas nao no periodo de 1960 a 1973.

Patton e Timmermann (2010) aplicaram a técnica proposta, o teste MR,
no periodo de 1973 a 2001, restringindo aos titulos com vencimentos de dois a onze
meses e rejeitaram a hipotese de monotonicidade nos trés periodos estudados, de
1964 a 2001, de 1964 a 1972 e 1973 a 2001. Considerando o periodo mais recente,
de 1973 a 2001, a atualizacdo dos dados utilizando os testes de Wolak e Bonferroni
encontrou evidéncias significantes de relacdo monotbnica crescente, mesmo
contendo algumas secdes da relacdo entre os retornos e vencimentos decrescentes,

na média.

7

Outra possivel aplicacdo da utilizacdo dos testes é na teoria de Asset
Pricing. Por Cochrane (2005), o modelo de consumo baseia-se na deciséo racional
de um investidor entre consumo e poupanca. Para a poupanca, deve-se decidir em
quais ativos comprar para compor seu portfolio de investimentos. O preco deste
ativo deve ser igual ao seu retorno esperado descontado a uma taxa de utilidade
marginal do investidor. Neste contexto, o Pricing Kernel, também chamado de taxa
marginal de substituicdo ou fator estocéstico de desconto, € a taxa em que 0
investidor esta disposto a substituir o consumo num estado futuro pelo consumo

hoje, levando em consideracao o risco dos ativos (individualmente). Desta maneira,

11



a relacdo de preco e taxa de desconto € monotbnica decrescente, pois quanto maior
a taxa, menor o preco que o investidor esta disposto a pagar.

Em Shive e Shumway (2009) utilizou-se o indice do preco de opcbes
como uma proxy para estimar o Pricing Kernel implicito em quatro paises: Alemanha
(DAX), EUA (S&P500), Inglaterra (FTSE) e Japao. Esta aproximacdo também foi
utilizada por Rosenberg e Eagle (2002) e Jackwerth (2000). Chegou-se em
resultados contrarios a teoria, encontrando relagfes positivas desta taxa em alguns
cenarios. Concluiu-se que uma possivel explicacdo para este fato € que pessoas
algumas vezes sd80 amantes ao risco, ou possuem um Vviés da distribuicdo de
probabilidade dos estados futuros, sugerindo desvios de comportamento racional, ou
preferem consumir mais quando o consumo agregado é alto. Outra possibilidade
levantada é que as pessoas sdo otimistas a respeito da probabilidade de retornos
positivos destes indices. Os artigos citados, apesar do questionamento da

monotonicidade do Pricing Kernel, ndo testa formalmente esta relagao.

Outra verificacdo de monotonicidade pode ser observada na relacéo entre
os retornos esperados de portfélios classificados por variaveis financeiras, tais como
o valor da firma (tamanho) e o indice book-to-market. Estas variaveis ndo séo por si
sb6s fatores de risco, mas servem como proxy para a exposicdo do risco ndo

observado.

Em Berk, Green e Naik (1999) os autores desenvolveram um modelo de
firma que otimiza as escolhas de investimento quando o0s retornos esperados
dependem apenas de um fator de risco. Estimar os verdadeiros betas associados ao
seu fator de risco requer conhecer a covariancia de cada investimento adicionando-
0s a todos os investimentos da firma. No entanto, os retornos esperados podem ser
reescritos em termos de variaveis observadas, como as mencionadas anteriormente
(valor da firma e o indice book-to-market), que se tornaram estatisticamente
significantes para afericdo do risco existente. Portanto, retornos esperados em
portfolios classificados por estas varidveis seriam monotonicamente em relagdo a

estas variaveis.

12



3 TEORIAS DE FINANCAS

Neste capitulo apresentaremos as teorias de finangas que serdo objetos
de estudo para verificacdo da monotonicidade de suas implicacdes. A primeira teoria
a ser apresentada € do CAPM cujos créditos devem-se a Sharpe (1964), Lintner
(1965) e Black (1972) e € o modelo mais famoso e difundido na literatura de Asset
Pricing. A segunda teoria é a hipétese de preferéncia por liquidez. Também sera
apresentada a construcdo das variaveis financeiras que classificardo os retornos. Os
testes do préximo capitulo verificardo se as relacdes entre estas variaveis e 0s

retornos sé&o monotonicas empiricamente.

3.1 CAPM

O CAPM é um modelo para precificacdo de uma acdo ou de um portfolio
gue se baseia no modelo de escolha de portfélio desenvolvido por Markowitz (1959),

também chamado de modelo “média-variancia” 2.

No caso das acdes é utilizada a linha de marcado de ativos, Security
Market Line (SML), e sua relacdo ao retorno esperado e risco sistémico, o beta®,
para mostrar como o mercado precifica as acdes em relagdo ao seu risco. O SML
nos permite calcular o retorno ajustado ao risco para qualquer acdo em relacdo ao

restante do marcado.

2 Assume que o investidor é averso ao risco e que toma decisdo baseado apenas na média e
variancia do retorno de um periodo.

® O risco de mercado associado a este ativo é medido pelo beta, que mede a sensibilidade do retorno
do ativo em relagdo a variacdo do retorno do mercado. Ou seja, o coeficiente de inclinacdo da
regresséo linear do portfolio neste mercado.

13



Na equacdo 1 abaixo apresentamos a regressao linear do CAPM*:
E[Rz] = Rf + Jgi,m + [E(ij - Rf] (1)

Onde E(R;) e E(R,,) sdo os retornos esperados do i-ésimo portfolio e do

mercado, e R; é a taxa livre de risco.

O B;.. € o coeficiente de inclinagédo da regresséo linear do portfolio neste

mercado e mede a sensibilidade do retorno do ativo em relacdo a variacdo do
retorno do mercado. Desta forma, o CAPM implica numa relagdo monotdnica

crescente dos retornos das acdes em relacao aos betas de mercado, @, ..

O teste mais simples que motiva este estudo é avaliar a relacdo das
acOes com maior beta em relacdo aos retornos das acées com menores betas. Pela

teoria esta relacdo deveria ser crescente e € a partir deste arcabouco que

construiremos os testes.

Utilizamos portfélios a fim de reduzir a representatividade das acdes com
maiores volumes negociados que comp&e o indice de mercado, o IBrX. Sejam os
portfélios classificados e agrupados pelo quintil ou decil da distribuicdo dos betas
calculados no fechamento do més baseados nos retornos dos ultimos 12 meses. A
partir da construcdo destes portfélios, assim como realizado por Patton e
Timmermann (2010), gravamos o0s retornos das agdes no més subsequente ao
calculo do beta e calculamos a média destes retornos ponderados pelo volume

negociado.

Seja r;, o retorno do i-esimo portfolio classificado pelo quintil ou decil da

distribuicdo do beta e t o indice da série temporal. Sob a relagcdo de monotonicidade

crescente, espera-se que:

* Sabe-se que por tras desta simples equacéo, que segundo Fama e French (2004) “oferece
uma poderosa e intuitiva predigdo a respeito de como se medir risco e a relacdo entre os
retornos esperados e o risco”, ha varias simplificacdes. Destacamos, conforme exposto na
introducédo, as criticas realizadas por Roll (1977). O autor concluiu que € inviavel testar o
modelo empiricamente por causa da hipétese de portfolio do mercado ser eficiente. No
entanto, neste presente trabalho, analisamos a implicagdo monotdnica do CAPM admitindo-
se que o portfolio de mercado escolhido é eficiente.
14



E[T:',r) = E[THLr) (2)

Esta € a relagédo que desejamos testar, onde o r;, € 0 retorno do i-ésimo
portfolio quintil, 1 =i =25, ou decil, 1 =i =10, e t € o0 indice da série de tempo,
0=<t=T.

Os portfélios sdo formados a partir dos quintis ou decis da distribuicdo dos

betas, conforme procedimento abaixo:

a) Calcula-se o beta de mercado para todas as j-ésimas acdes que

compdem o indice IBrX através da férmula sua forma analitica.

COV(r; P+ —Tfe)
= trmt EE aral<ji=Me0=t=T-—1 3
B],t var(rj.t} r p —.] — — — ( )

Onder_, . € o retorno de mercado medido pelo IBrX e r;, € a taxa livre de

risco. Adotou-se a SELIC como proxy para taxa livre de risco.

b) Seja v(j) o novo indice da sequéncia {Bj,t} gue ordena de forma

crescente os valores de beta, de tal forma que a desigualdade abaixo seja
satisfeita®.

Bure = Putoe = = Butae (4)

c) Constroem-se os retornos dos portfélios a partir da média ponderada
pelo volume negociado dos retornos das acdes do més subsequente ao calculo do
beta que compde cada portfolio quintil ou decil. Cabe ressaltar que esta composicao
pode mudar a cada instante de tempo t, pois depende exclusivamente da

distribuicdo dos valores do beta.

A partir destes retornos iremos testar a monotonicidade sobre os

portfélios classificados pelos menores aos maiores betas.

® Os indices v(1) e u(M) representam as acdes com maior e menor betas. O valor de M é igual a
100, por constru¢do, pois é o numero de agbes que compdem o IBrX. Preferiu-se utilizar esta
nomenclatura para ser generalista.

15



3.2 Hipotese de preferéncia por Liquidez

A hipotese de preferéncia por liquidez propde que os investidores cobram
prémios de risco por titulos com maiores prazos de vencimento dos titulos. Em
particular, a hipotese de preferéncia por liquidez na estrutura a termo da taxa de
juros implica que a taxa € predominantemente crescente porque os investidores

requerem um retorno extra por manter a posi¢ao dos titulos em maiores prazos.

Desta maneira, espera-se determinar que a seguinte estrutura dos

retornos:

E(r) < E[rj),'v’i Fjej=i (5)

Esta € a relacdo que desejamos testar, onde 0 E(r;) € o retorno esperado

do titulo com vencimento i menor que o vencimento j para todo i e j.

No contexto do mercado americano, Fama (1984) examinou 0s retornos
de titulos do tesouro e do governo estimados a partir das taxas forwards e da média
dos retornos amostrais. O autor chega a conclusdo que o0s retornos esperados
apresentam picos nos vencimentos de 8 a 9 meses e que nunca esta relagéo cresce

monotonicamente a partir de 12 meses.

Outros dois autores, McCulloch (1987) e Richardson et al (1982), a
contrario de Fama (1984), justificam que a teoria ndo é refutada. McCulloch explica a
anomalia através de bid-ask spreads (custo de transacéo para vencimentos de 9 e
10 meses) e Richardson et al (1992) modifica a estrutura das hip6teses ao
considerar as desigualdades dos testes implicitos na monotonicidade.

A presente proposta deseja analisar qual o comportamento no mercado
brasileiro utilizando titulos do tesouro nacional para diferentes vencimentos, em

particular, no periodo de até um ano, pois apresentam maior liquidez.

Sejam os retornos dos titulos publico classificados por seus vencimentos,
de 30, 60, 90, 120, 180 e 360 dias®, e t o indice da série de tempo. Sob a relacdo de

monotonicidade crescente, € esperado que:

® Vencimentos disponiveis negociados na BM&F.
16



E(rﬂl},t) = E[rau,t) = E[rau,t) = E[rlm,t) = E[rlsl},t) = E(rasu,t) (6)

Esta é a relagéo que desejamos testar, onde r;, sdo 0s retornos para 0s

diferentes prazos i de até um ano e t € o indice da série de tempo.

17



4 TESTES DE MONOTONICIDADE

Neste capitulo serdo apresentados os testes de monotonicidade e
utilizaremos como base o0s testes presentes no artigo de Patton e
Timmermann (2010), conforme exposto na revisdo da literatura. Discorreremos pelos
testes t, Bonferroni, utilizado por Fama (1984), Wolak (1989) e o Monotonicity
Relation (MR).

Também incluimos a construcdo do bootstrap, de Politis e
Romano (1994), que evita suposi¢des sobre a distribuicdo das estatisticas de teste e
mantém a heterocedasticidade cross-sectional dos portfélios. Para sustentar os
resultados obtidos, adicionamos os testes “Up” e “Down” que detectam a direcédo dos
movimentos de subida e descida das fungdes, tanto em quantidade quanto a
intensidade dos desvios.

Antes dos testes propriamente ditos, formularemos a seguinte construcao,

gue sera utilizada em todos os testes a seguir.

Sejam ry,r,,, .., ry,0S retornos classificados pela i-ésimo variavel

financeira e t o indice da série temporal. A variavel financeira pode ser os portfélios
quintis ou decis, construidos pela distribuicdo dos betas das a¢des que compdem a
carteira de referéncia, no caso do CAPM, ou os prazos dos vencimentos dos titulos,

no caso da hipétese de preferéncia por liquidez.

Sob a relacdo de monotonicidade crescente, temos que:

E(ry.) < E(ry) < - < E(ry,) )

Se definirmos o diferencial como A;= E(r;,,.)— E(r;.), para i=2,..,N

entdo A; = 0.

O teste também poder ser realizado quando desejamos verificar se a
relacdo monotdnica é decrescente. Basta ajustar as hipdteses e a estatistica de

teste para compreender a relacao decrescente.
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4.1 Testet

O teste t € amplamente conhecido na literatura e sua utilizagdo € bem
simples. Por estarmos tratando de variaveis como retornos de mercado e estrutura a
termo da taxa de juros, utilizou-se no teste o ajuste de heterocedasticidade e

autocorrelacao consistente do erro padrdao de Newey-West (1987).

Seja a construcdo do teste de hipotese abaixo, dado pela média dos

retornos p,, 1, € a diferenga associada ao par &4 = p, — .

Hy: A =0 (8)

Hy: A >0

A hipotese alternativa testa a monotonicidade crescente dos retornos e
também é chamada de hipétese de pesquisa por Casella e Berger (1990). Desta
maneira, se rejeitarmos a hipétese nula a favor da hipGtese alternativa, terdo

evidéncias estatisticas de que esta relacdo monotonica exista.

No entanto, para esta aplicacdo, o teste t s6 € capaz de comparar duas
séries por teste, ou seja, a diferenca do retorno da maior e menor variavel financeira.
Este teste ndo tdo € interessante no nosso contexto, a exemplo do CAPM, em que
0s retornos dos maiores e menores portfélios quantis ou decis ordenados pela
variavel financeira beta de mercado néo implicam em monotonicidade para todos os
outros portfélios. Estamos interessados em analisar todos 0s segmentos em que a

implicacdo de monotonicidade da teoria pode ser refutada.

4.2 Wolak

Tanto o teste de Wolak quanto o de Bonferroni utilizado por Fama (1984),
a seguir, especificam as hipéteses de forma diferente das construidas nos testes t e
MR. Eles tratam a monotonicidade na hipotese nula e desta maneira os resultados

dos testes ndo podem ser comparados diretamente.
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Hy: A=10 (9)
H;: irrestrito

Por tratarem a monotonicidade na hipétese nula, ndo rejeitar a hipotese
pode ocorrer devido ao poder limitado do teste, seja por uma pequena série amostral

ou até mesmo um ruido na amostra (baixo poder leva a uma baixa rejeicao).

Os testes de Wolak (1989) e Bonferroni também consideram na
construcdo da hipétese nula a igualdade (relacdo constante entre os retornos e as

variaveis financeiras), além da desigualdade imposta pela relacdo monoténica.

Por Wolak (1989) temos que a distribuicdo da estatistica da razdo de

verossimilhanga satisfaz:

B= Pryg[lU<c]=1-Pryy[lU=c] (10)
=1—XF_,Pr[xi = c]w(P,P -k 0)
W= (i—wo(i-pn (11)

A matriz de covariancia das médias estimadas 1 é calculada através do

estimador de Newey-West (1987).

A média [1 representa a solu¢do da funcao objetiva abaixo:
min, (i — 1)’ 07 (i — 1) (12)
sujeitoa p=20

Para calcular w(P, P —k, 11} utilizamos a técnica de Monte Carlo que gera
n distribuicbes normais multivariadas com meédia zero e matriz de covariancia 1.
Para cada simulacéo calculamos o valor de {i e contamos o numero de elementos do

vetor maiores que zero. Neste caso € computada a proporgéo das n simulacdes que

[L possui exatos P — k elementos maiores que zero.
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4.3 Bonferroni

O teste de Bonferroni foi utilizado por Fama (1984), que concluiu que a
hip6tese da relacdo de monotonicidade implicado pelo CAPM é rejeitada.

O teste consiste na sumarizagao de um conjunto de testes t, realizados
aos pares, ao longo das relag@es individuais entre os retornos e a variavel financeira

da teoria que implica na relagcdo monotonica.

Hqo: A, = 0 (13)
Hy: A, <0
vi=2,..,N

. . — - - T 1 L, , .
Seja o estimador A, = {i, — {i;,_; € a média {i; = ;Ele r;,, onde r; & a série
T ., . . . ;.
temporal {r.mt]-1t=1 dos retornos da variavel financeira i. A estatistica de teste para

cada variavel financeira € igual ao do teste t.

t==2,vi=2,..,N (14)

O p-valor estimado € definido pela equacéo 15 a seguir.

p=min{(N—1)- ®[min;_, t]1} (15)

Assim como em Patton e Timmermann (2010), os valores do p-valor
podem ser maiores que a unidade e por isso foi fixado o valor maximo igual a um.

Este teste € conservador por construcdo, pois a estatistica de teste
considera o menor valor das estatisticas de teste de cada par das variaveis

financeiras para o céalculo do p-valor estimado f.
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4.4 Monotonic Relation (MR)

O teste foi proposto por Patton e Timmermann (2010), que trata na
hipo6tese alternativa a monotonicidade, aumentando o poder do teste. Uma melhoria
aos testes de Wolak e Bonferroni, que também consideram na hipétese nula a
igualdade dos parametros de teste. Analogamente a estes testes, 0 MR pode nao

rejeitar a hipétese, mesmo quando a relacéo parece ser monotdnica.

Seja a construcao dos testes de hipoteses abaixo, dada pelo vetor das

meédias dos retornos p = [u,,u,, ... 1y]" € 0 vetor de diferencas associados a ele

A= [A, A, .., 8], onde A,=p, —p,_;para2 =i = N.
Hy: A= 0 (16)
Hi:A>0

Bem como o teste t, a hipGtese alternativa testa a monotonicidade
crescente dos retornos.

Podemos reescrever as hipéteses da seguinte forma:

Hy: A< 0 17)

Como estamos testando na alternativa 0 menor valor da diferenca, entao

temos que ter A, = 0,¥vi=2,..,N, 0 que motiva a escolha da estatistica de teste

abaixo:
Jp=min,_, A (18)
. — - - T 1 . 7
O estimador A, = i, — fi;_, € a média fi; =;21T=11"1,t, onde r;, € a serie

T .z . . .
temporal {r.mt]-1t=1 dos retornos da variavel financeira i.
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Da forma como foi construido o vetor das diferencas A, estamos
comparando as diferencas dos N pares adjacentes. Também podemos comparar
todas as combinagfes, o que aumentard o vetor das diferencas A de N para
N(N + 1) /2. Para este tipo de cenario acrescentaremos o sufixo “all” ao Teste MR

na apresentagéo dos resultados.

Combinado com os testes de Bonferroni e Wolak, os resultados dos
testes podem ser utilizados para dar maior sustentacdo a evidéncia tedrica. Por
exemplo, caso rejeitemos a hipotese nula no teste MR e ndo a rejeitemos no teste
de Wolak, h& forte evidéncia para sustentarmos a implicagdo de monotonicidade da
teoria. No caso contrario, ha forte evidéncia contra esta implicagdo. Nos casos em
gue ambos rejeitam ou ndo rejeitam a hipdtese nula, os testes discordam das

evidéncias e ha fraca evidéncia da teoria testada.

Os testes “Up” e “Down” que serdo apresentados na secao 4 do capitulo 5
permitirdo analisar o resultado quando o teste MR ndo encontra evidéncias em

sustentar a implicacao tedrica.

4.4.1 Monotonic Relation (MR) com Bootstrap

Até o artigo de Patton e Timmermann (2010), os artigos sobre o teste da
relacdo monotdnica nas Teorias de Financas, a exemplo de Fama (1984), McCulloch
(1987) e Richardson et al (1992), utilizavam distribuicdo paramétricas para descrever
a estatistica de teste e definir o valores criticos de rejeicdo. Como forma de melhoria,
Patton e Timmermann (2010) adotaram a técnica de bootstrap estacionario de Politis
e Romano (1994) para lidar com o problema de ndo conhecer os parametros da
matriz de covaridncia dos momentos amostrais e dos valores criticos dos testes.

Ambas as estimacdes serdo utilizadas para obter os resultados do capitulo 5.

Sob as condicbes descritas no anexo do artigo de Patton e

Timmermann (2010), o parametro estimado &= [&,,A,,..,Ay] ird seguir
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assintoticamente uma distribuicdo normal, isto €, para grandes amostras (T — oo},

tem-se:

VT ([&,8y, ., By] = [A3A5, .., A4]") £N(O,Q) (19)

Utilizando este resultado, precisariamos saber ou estimar os N(N 4+ 1) /2
pardmetros da matriz de covariancia dos momentos amostrais, 1, pois estes

parametros influenciam a distribuicdo da estatistica de teste. Infelizmente quando o
namero de varidveis cresce, o numero de parametros da covariancia aumenta

significamente, o que pode tornar dificil estimar estes parametros com precisao.

Para lidar com este problema de ndo conhecer a matriz de covariancia ou
os valores criticos da estatistica de teste, foi utilizado a técnica de bootstrap

estacionario de Politis e Romano (1994), que segue.

Seja {r,,,t=1,..,T,i=1,..,N} os retornos originais das N variaveis
durante os T periodos. Por Politis e Romano (1994) construimos um novo conjunto
de retornos {’fiﬁy’fiﬂ =1,..,T,.i=1, N} onde t(t) € o novo indice temporal

amostrado de {1,...,T}. Este indice randémico € comum através das i variaveis
financeiras para manter as dependéncias cross-sectional existentes. O indice (b) é 0
indicador do numero de bootstrap, que varia de b=1,...,B. O nimero B de

replicacbes de bootstrap € escolhido suficientemente grande para evitar quaisquer
erros na simulacdo de Monte Carlo. As dependéncias temporais sdo consideradas
ao permitir amostrar “blocos” de dados da série, que comecam e terminam através
de um sorteio aleatorio. Este sorteio € dado por uma distribuicdo geométrica cujo

parametro controla a média do tamanho destes blocos’.

" A escolha do tamanho da média esta intimamente ligada com a autocorrelacso da série de tempo e
a frequéncia dos dados. Patton (2010) propSe a utilizagdo para dados diarios, mensais,
quadrimestrais e anuais médias iguais a 10, 6, 3 e 2, respectivamente.
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Assim como em White (2000), escolheu-se o ponto no espaco da hipétese

nula menos favoravel a alternativa, A = 0. A hipdtese nula € imposta por subtrair o
parametro & do parametro estimado pela série de retornos via bootstrap, &‘®. Desta

maneira, a nova estatistica de teste é dada por:

Jo) =min,_, (A" -%,),b=12,...,B (20)

Para obter a probabilidade associada a esta estatistica de teste, conta-se
0 numero de vezes em que ocorreu pelo menos a situacdo menos favoravel a

hipotese nula e dividimos pelo nimero de bootstrap.
~ 1 (b}
p=2XE, 1{)" > I (21)

Temos que 1{.} é a funcéo indicadora que assume valor igual a 1 quando

a hipétese {.} é verdadeira e 0 no caso contrario.

Esta versdo € a versao “estudentizada” de Politis e Romano (1994), que

elimina o impacto da heterocedasticidade cross-sectional dos retornos das variaveis.

4.5 “Up” e “Down”

Os testes “Up” e “Down” n&o verificam a monotonicidade, mas ajudam a
sustentar os resultados dos testes anteriores, pois avaliam as direcdes dos
movimentos de subida e descida das funcdes, tanto em quantidade quanto a

intensidade dos desvios.

Suponha que tenhamos uma relacdo em que o grafico nos forneca a
intuicdo de que a relacdo € monotdnica crescente (“Up”) ou descrente (“Down”), mas
os resultados do teste MR nao sustentam esta condicdo. A partir destes testes é
possivel saber em quais partes os coeficientes de angulacdo da funcdo séao

diferentes de zero.
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Seja a construcdo do teste de hipotese abaixo, dado pelo vetor de médias

dos retornos p= [u;,u,, ...ty]' € O vetor de diferengas associados a ela

A= [A, A, ... A, onde A,=p, —p,_, para2 =i =N.
Hy:A=0
Hf: E?I::mil 1{A; = 0} (22)
Onde H;é a hip6tese alternativa para o teste “Up”.

Analogamente para o teste “Down”, tem-se:
Hi: ZI5, 14 1{a; < 0} (23)
Onde H7 é a hipotese alternativa para o teste “Down”.

Temos também que 1{.} é a funcédo indicadora que assume valor igual a 1
quando a hipotese {.} € verdadeira e 0 no caso contrario.
Como estamos testando a frequéncia e a magnitude dos desvios em

relagdo a hipotese nula, a estatistica de teste natural € a soma de todos os desvios

positivos, no caso do teste “Up”, e negativos, no caso do teste “Down”. Temos,

respectivamente:
It = Z?Izzlﬂﬂ 1{51 = ':'} (24)
It = Zfzzlﬂil 1{51 = ﬂ} (25)

Assim como no teste MR, as estatisticas de teste ndo possuem uma
distribuicdo definida e, portanto, utilizaremos a técnica de bootstrap para o calculo

dos valores criticos.

b =138, 1{® > 1) (26)

™ =X, 107 ™ =7} (27)
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Onde as estatisticas de teste construidas a partir do bootstrap séo

definidas abaixo:

(b}
H‘r = Efzz

51(5% > o] 8)

J7® =5

i=2

51(5% < o] 9)

O vetor das diferencas estimado através do bootstrap, A™ & mesmo

calculado na secéo anterior, 4.1 do capitulo 4.

Realizada a revisdo de todos os testes, no capitulo a seguir
apresentaremos os resultados destes aplicados no mercado brasileiro.
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5 RESULTADOS

Neste capitulo apresentaremos o0s resultados dos testes de
monotonicidade para os dois tipos de teorias de financas previamente abordadas.
No entanto, antes dos resultados propriamente ditos, mostraremos a construcao das
séries, passando pela definicdo do periodo amostral e por fim os resultados dos
testes definidos por seus p-valores.

5.1 CAPM

No teste de hipoteses das implicacbes do CAPM utilizamos as séries
histéricas do preco das acdes que compuseram o indice IBrX no terceiro
quadrimestre de 20128, Este indice, conforme definicéo do Ibovespa mede o retorno
de uma carteira tedrica composta por 100 aclBes selecionadas entre as mais
negociadas na BOVESPA, em termos de numero de negdécios e do volume
financeiro. As séries referem-se ao periodo de 03/1998 a 09/2012, quando
disponiveis®. A tabela que apresenta os papéis que compde a carteira e a
representatividade média no periodo do indice em funcdo do volume negociado

encontra-se em anexo.

No periodo amostral existiram mudancas politica no Brasil e econémica
no mercado internacional com crise do subprime nos EUA, que afetaram, dentre

outros fatos, a taxa de juros basica no mercado brasileiro e os pre¢os das a¢des que

® Ao construir as séries de tempo, verificou-se que nio houve splits nas acdes estudadas
dentro do periodo analisado.

® Apesar de ndo utilizarmos a carteira que compde o IBrX atualizada quadrimestralmente,
podemos observar que os resultados para diferentes periodos convergem na mesma
conclusao. Além disso, seria muito custoso computacionalmente formar os portfélios decis
com acdes que compde o IBrX que mudam de um quadrimestre para outro. Também se
verificou que a maioria das ac¢les listadas hoje ja € negociada ha varios anos e que a
variagdo da composicao € pequena, conforme era de se esperar de uma carteira hipotética
com alta liquidez.
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compdem o IBrX. Desta forma, realizaremos os testes com todo o periodo amostral
e com periodos menores, a fim de identificar e destacar comportamentos diferentes

da amostra original. Os periodos sao:
a) de 03/1999 a 06/2007, pré-crise nos EUA.
b) de 01/2003 a 06/2007, boom do crédito imobiliario nos EUA.
c) de 07/2007 a 09/2012, periodo da crise financeira.
Os periodos acima foram baseados em Hong e Sraer (2012)*.

d) de 03/1999 a 12/2002, final do governo do presidente Fernando

Henrique Cardoso (FHC), pré-governo do presidente Luis Inacio “Lula” da Silva.

Calculamos os retornos anuais no fim de cada més para cada uma das
acoes e utilizou-se a média anual individual dos seus retornos a fim de preencher
lacunas de informacdes sobre os retornos das acdes. Depois calculamos os betas
anuais na mesma frequéncia dos retornos através da forma analitica. A partir da
distribuicdo dos betas do fechamento do més, calculou-se a média dos retornos dos
portfélios quintis e decis do Ultimo més subsequente ao célculo dos betas ponderado
pelo volume negociado de cada acdo, conforme apresentado na secdo 1 do

capitulo 3.

Contrario as expectativas, a média dos retornos dos portfélios quintis e
decis em todos os periodos analisados mostrou uma tendéncia decrescente,

conforme grafico 1 abaixo.

19 Acreditamos que o mercado brasileiro é bastante influenciado pelo americano e por isso
incluimos na analise, além do periodo da crise do subprime, periodos anteriores a ele.
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Gréfico 1: Retorno médio para os portfélios quintis e decis

Fonte: elaboracao propria

Analisando os portfélios quintis, apenas a secédo do portfolio com menor
beta em relacdo ao segundo portfolio se mostrou, em média, crescente nos periodos
de pré-crise e no boom de crédito dos EUA. No caso dos portfolios decis, este fato
se repete para todos os periodos, com excecdao do periodo da crise financeira
causada pelo subprime. Ha ainda algumas secdes crescentes ao longo dos
portfélios decis, mas a tendéncia € sempre decrescente, tanto para os portfélios

guintis quanto para os decis.
30



Na tabela 1 abaixo, apresentamos os retornos médios e o0s desvios
padrdo dos retornos classificados pelos portfolios quintis e decis. Observamos que
além de a média possuir relacdo monotbnica decrescente na maioria das secoes,
isto €, retornos médios dos portfélios em relacdo ao beta ordenado crescente, 0
desvio padrao também apresentou 0 mesmo comportamento. Por este motivo, se
faz ainda mais necessério verificar o comportamento desta relacdo através de um

teste estatistico apresentado no capitulo 4 anterior.

Tabela 1 — Retornos médios e desvios padrdo nos portfélios formados pelos quintis
e decis da distribuicdo dos betas das ac6es que compde o IBrX

Portfélios Quintis

Média Baixo 2 3 4 Alto
Amostra "full" 0,74 0,54 0,34 0,24 0,18
Pré-crise EUA 0,68 0,75 0,46 0,34 0,25
Boom crédito nos EUA 0,77 0,84 0,57 0,38 0,31
Crise financeira ("subprime") 0,84 0,20 0,15 0,10 0,07
FHC (Pré-Lula) 0,58 0,64 0,34 0,28 0,18
Desvio Padrdo Baixo 2 3 4 Alto
Amostra "full" 1,25 0,73 0,51 0,39 0,31
Pré-crise EUA 0,98 0,76 0,48 0,37 0,30
Boom crédito nos EUA 0,72 0,69 0,35 0,27 0,19
Crise financeira ("subprime") 1,60 0,54 0,49 0,36 0,29
FHC (Pré-Lula) 1,21 0,83 0,58 0,46 0,38

Portfdlios Decis

Média Baixo 2 3 4 5 6 7 8 9 Alto
Amostra "full" 0,78 0,86 0,54 0,49 0,35 0,30 0,26 0,22 0,23 0,13
Pré-crise EUA 0,65 1,12 0,73 0,69 0,47 0,40 0,35 0,30 0,31 0,17
Boom crédito nos EUA 0,61 0,94 0,91 0,75 0,56 0,49 0,43 0,32 0,42 0,26
Crise financeira ("subprime") 0,98 0,46 0,25 0,18 0,17 0,13 0,13 0,10 0,09 0,07
FHC (Pré-Lula) 0,69 1,33 0,52 0,61 0,36 0,30 0,25 0,27 0,20 0,05
Desvio Padrao Baixo 2 3 4 5 6 7 8 9 Alto
Amostra "full" 1,39 1,57 0,76 0,70 0,57 0,48 0,41 0,38 0,34 0,29
Pré-crise EUA 0,87 1,87 0,80 0,72 0,58 0,45 0,40 0,37 0,34 0,25
Boom crédito nos EUA 0,72 0,87 0,73 0,63 0,39 0,33 0,30 0,27 0,22 0,21
Crise financeira ("subprime") 1,93 0,78 0,58 0,55 0,52 0,47 0,41 0,35 0,29 0,33
FHC (Pré-Lula) 1,03 2,59 0,85 0,81 0,73 0,55 0,47 0,47 0,42 0,26

Fonte: elaboracéo propria

A andlise acima é realizada apenas para a média e o desvio padrdo dos
retornos. No entanto, € necessario verificar se estatisticamente podemos dizer que a
implicagdo monotbnica da teoria ndo foi sustentada empiricamente ao nivel de

significancia escolhido de 5%.
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Os resultados abaixo mostram a diferenca entre as médias ponderadas
dos retornos dos portfélios quintis e decis de maior e menor betas, ou seja, extremos
(ou “top-down”), o valor da estatistica de teste t e 0os p-valores de todos os testes
apresentados no capitulo 4, no periodo amostral de 1999 a 2012 e nos subperiodos

selecionados.

Tabela 2 - Teste de monotonicidade crescente para os retornos em funcdo dos
portfélios formados pelos betas do CAPM

Table 2B:Test of monotonicity for returns on CAPM beta portfolios
Portfélios Quintis

p-valor
Amostra top-bottom  t-stat
teste t MR Mrall upP DOWN  Wolak Bonf
Amostra "full"  -0,563 -3,585 1,000 0,981 0,991 0,928 0,000 0,000 0,001

Pré-crise EUA  -0,434 -2,565 0,995 1,000 1,000 0,676 0,001 0,000 0,001

Boom crédito nos EUA  -0,458 -2,742 0,997 1,000 0,999 0,753 0,003 0,000 0,001
Crise financeira -0,768 -2,826 0,998 0,954 0,950 0,894 0,028 0,013 0,019

FHC (Pré-Lula)  -0,407 -1,430 0,924 0,993 0,992 0,605 0,050 0,003 0,002

Portfolios Decis

p-valor
Amostra top-bottom  t-stat
testet MR Mrall (V] 4 DOWN Wolak Bonf
Amostra "full" -0,647 -3,652 1,000 0,993 0,999 0,990 0,000 0,000 0,001
Pré-crise EUA -0,479 -3,751 1,000 0,995 0,997 0,818 0,002 0,000 0,000
Boom crédito nos EUA  -0,344 -2,327 0,990 1,000 1,000 0,247 0,000 0,000 0,000
Crise financeira  -0,913 -2522 0,99 0877 0877 0975 0029 0039 0,145

FHC (Pré-Lula)  -0,638 -3,342 1,000 0,997 0,998 0,517 0,019 0,000 0,007

Fonte: elaboracéo propria

Os testes foram realizados com os numeros de bootstrap e nimero de
simulacbes de Monte Carlo (Wolak) iguais a 1.000 e 100, respectivamente. O
tamanho médio do bloco para a distribuicdo geométrica do bootstrap € igual ao valor

de 10 meses.

A diferenca entre os retornos médios anuais dos portfélios extremos (“top-
down”) variou de 40,7% a 76,8% no portfolio quintil e de 34,4% a 91,3% no portfolio
decil. O p-valor do teste t manteve-se sempre maior que 90%, independente do
portfélio - quintil e decil - e da amostra. Desta forma, pelo teste ndo rejeitamos a
hipotese nula, i.e, contra a implicacdo de monotonicidade. Cabe lembrar que este
teste s6 compara os portfolios extremos (“top-bottom”), de maiores e menores betas,

conforme observado na secéo 1 do capitulo 4.
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Ademais, tanto o teste MR, que compara somente o0s portfélios
adjacentes (vizinhos), quanto o teste MRy, que compara todas as combinagdes
entre os portfolios, chegaram a mesma conclusdo que o teste t. Dando subsidios a
estas conclusdes, o teste “Up” se mostrou estatisticamente insignificante de
segmentos estritamente crescentes e o teste “Down” significante para segmentos

estritamente decrescentes.

Os p-valores dos testes de Wolak e Bonferroni s&o menores que 5%
(nivel de significancia escolhido), o que significa que rejeitamos a hip6tese nula de
monotonicidade crescente nos retornos, com excecao do teste de Bonferroni no
periodo de crise financeira para o portfélio decil cujo valor € de 14,5%. Esta excecao
ndo é sustentada pelo teste “Down”, que, novamente, conclui que é significante para
segmentos estritamente decrescentes. Sabe-se também que o teste de Bonferroni €
um teste conservador e, por estes dois fatos, entendemos que o resultado deste

teste ndo sustenta por si sé a discusséo sobre o tipo de relacdo envolvida.

Desta maneira, os testes convergem em confirmar o ja observado na
média dos retornos, de que podemos rejeitar, nos testes de Wolak e Bonferroni, com
alto nivel de significancia a hipétese nula de relacdo monotbnica crescente entre 0s
retornos meédios ponderados dos portfélios quintis e decis, nas amostras utilizadas, e

nao rejeitar a hipotese nula, de ndo monotonicidade crescente, nos testes t e MRs.

Concluida a analise da monotonicidade crescente, podemos ainda fazer
um questionamento a respeito do tipo de relacdo entre os retornos e os portfélios
quantis e decis. No grafico 1, observamos que esta relacdo, contrario as
expectativas iniciais, possui tendéncia decrescente. Este resultado, além de néo
apoiar a implicacdo da monotonicidade crescente do CAPM, também fornece
precaucdes na utilizacdo da precificacdo dos ativos por este modelo no mercado

brasileiro.

Por este motivo, calculamos novamente os testes, porém substituindo as
hipoteses de monotonicidade crescente para a decrescente, conforme comentado

no capitulo 4.
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Os resultados abaixo mostram todas as estatisticas apresentadas na
tabela 2, para o periodo de 1999 a 2012, com as hipteses modificadas para testar a
relacdo monotdnica decrescente.
Tabela 3 — Teste de monotonicidade decrescente para os retornos em funcéo dos
portfélios quantis e decis formados pelos betas do CAPM

Portfélios Quintis

-valor
Amostra top-bottom  t-stat d
testet MR Mrall (V] 4 DOWN Wolak Bonf
Amostra "full" -0,563 3,585 0,000 0,001 0,001 0,928 0,000 0,900 1,000

Pré-crise EUA  -0,434 2,565 0,005 0,392 0,428 0,676 0,001 0,619 1,000

Boom crédito nos EUA  -0,458 2,742 0,003 0,295 0,300 0,753 0,003 0,745 1,000
Crise financeira  -0,768 2,826 0,002 0,025 0,025 0,894 0,028 0,940 1,000

FHC (Pré-Lula)  -0,407 1,430 0,076 0,419 0,438 0,605 0,050 0,706 1,000

Portfélios Decis

-valor
Amostra top-bottom  t-stat p-v
teste t MR Mrall upP DOWN  Wolak Bonf
Amostra "full"  -0,647 3,652 0,000 0,006 0,004 0,990 0,000 0,986 1,000

Pré-crise EUA  -0,479 3,751 0,000 0,710 0,597 0,818 0,002 0,586 0,376

Boom crédito nos EUA  -0,344 2,327 0,010 0,964 0,960 0,247 0,000 0,103 0,144
Crise financeira  -0,913 2,522 0,006 0,013 0,013 0,975 0,029 1,000 1,000

FHC (Pré-Lula)  -0,638 3,342 0,000 0,329 0,293 0,517 0,019 0,742 1,000

Fonte: elaboracéo prépria

Diferentemente dos resultados anteriores, a comecar pelo teste t, a
maioria das amostras rejeitam a hipétese nula, i.e, a favor da monotonicidade
decrescente. Portanto observamos a evidéncia de uma relagdo monotonica

decrescente entre o maior e o menor portfélio quintil e decil.

Os testes de Wolak e Bonferroni ndo rejeitam a hipétese nula e também
apontam evidéncias de uma relacdo monotbnica decrescente, para todas as

amostras e portfélios (quintis e decis).

Nos testes MR e MRall somente os periodos da amostra completa
(“amostra full’) e da crise financeira rejeitam a hipdtese nula, i.e, a favor da
monotonicidade decrescente. No entanto, analisando este resultado, o teste “Down”
encontra evidéncias significantes de segmentos estritamente decrescentes para
todos os periodos. Desta forma, ha mais evidéncias a favor da monotonicidade

decrescente que a crescente na maioria dos periodos e portfolios analisados.
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Este resultado é de grande relevancia para o mercado brasileiro, pois a
implicacdo monotdnica crescente do CAPM n&o é sustentada e, ainda, ha
evidéncias que apontam que esta relacdo é monotdnica decrescente, no periodo

amostral e nas premissas da taxa livre de risco e da referéncia do mercado
utilizadas.

5.2 Hipotese de preferéncia por liquidez

No teste para verificar a hipétese de preferéncia por liquidez, foram
utilizadas as séries da taxa referencial de swaps DI pré-fixada de fim do periodo da
BM&F disponiveis no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do BACEN
em 15/10/2012 para vencimentos de 30, 60, 90, 120, 180 e 360 dias. As séries

referem-se ao periodo de setembro de 1999 a setembro de 2012. Abaixo as curvas
de juros pré-fixadas por vencimentos.

Taxas referenciais de swaps DI pré-fixada (BM&F)

(fim de periodo) - % a.a.
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Grafico 2: Taxas referenciais fim de periodo para diferentes vencimentos
Fonte: BM&F
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Devido as grandes oscilagBes da taxa de juros nos ultimos anos cuja
tendéncia foi de redugdo na economia brasileira, precisamos saber como se

comporta as diferencas das curvas de juros em relacdo ao vencimento de 30 dias.

A tabela 4 abaixo apresenta a frequéncia por ano das taxas de juros de
maior prazo em relacdo a taxa de juros do titulo com vencimento em 30 dias. Este
percentual nos fornece a frequéncia que a relacdo monotdnica foi atendida aos
pares de titulos: 60 dias em relagdo a 30, 90 em relacdo a 30, e assim por diante,
até chegarmos a 360 dias em relacdo a 30.

Tabela 4 — Frequéncia média anual de relacdo monotdnica crescente entre 0s
vencimentos

Ano 60/30d 90/30d 120/30d 180/30d 360/30d
1999 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
2000 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
2001 0,92 0,92 1,00 1,00 1,00
2002 0,75 0,75 0,83 0,92 1,00
2003 0,25 0,25 0,25 0,25 0,42
2004 0,67 0,67 0,67 0,75 0,58
2005 0,42 0,33 0,33 0,17 0,00
2006 0,08 0,00 0,00 0,00 0,25
2007 0,17 0,25 0,42 0,33 0,42
2008 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
2009 0,50 0,25 0,50 0,50 0,75
2010 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
2011 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
2012 0,00 0,00 0,00 0,11 0,56
Total 0,55 0,55 0,59 0,59 0,66

Fonte: elaboracéo propria

Observa-se que entre 2003 a 2007 a frequéncia média anual de relacao
monotdnica crescente, que representa o diferencial da taxa de juro dos titulos com
maiores vencimentos e o titulo com vencimento em 30 dias, reduziram
significativamente. Este fato pode acarretar na rejeicdo da hipotese de

monotonicidade. Quanto menor a frequéncia, menor verificou-se a relacdo
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monotbnica, o que reduzira a possibilidade dos testes t e MR ndo rejeitarem a
hip6tese nula e dos testes de Wolak e Bonferroni a rejeitarem.

A frequéncia média da relagdo monotbnica crescente de todo o periodo
amostral variou de 54,8% (minimo) a 65,6% (maximo) para os diferenciais dos
prazos de 90 dias e 360 dias em relacdo a 30, respectivamente. No entanto, ha
periodos em que esta frequéncia é préxima ou até mesmo 0, como é o caso, por

exemplo, dos diferenciais 90, 120 e 180 dias em relagao a 30, em 2006.

Conforme motivacdo da tabela 4, este ponto pode ser um ponto crucial
para os testes de monotonicidade e antes da realizacdo dos mesmos, iremos
analisar o comportamento histérico do diferencial médio de todos os titulos com

vencimentos de até 360 dias em relacdo ao de 30 dias.
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Grafico 3 — Diferencial médio de todos os titulos com vencimentos de até 360 dias
em relacdo ao de 30 dias

Fonte: elaboracao propria
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Encontramos quatro comportamentos diferentes na evolugdo do
diferencial médio de todos os titulos com vencimentos de até 360 dias em relacdo ao
de 30 dias e o ilustramos no grafico 3 anterior. Desta maneira, analisaremos 0s

seguintes periodos para testar a monotonicidade:
a) de setembro de 1999 a setembro de 2012, periodo amostral completo.

b) setembro de 1999 a setembro de 2011, retirando o histérico mais

recente em que apresenta sequéncias de diferenciais negativos.

c) setembro de 1999 a marco de 2003, inicio do histérico composto por

diferenciais positivos em quase sua totalidade.

d) junho de 2004 a setembro de 2012, que retira da amostra,
basicamente, o ano de 2003, periodo em que teve a maior frequéncia e magnitude
do diferencial médio negativo.

Abaixo, as médias dos diferenciais historicos em relacdo ao vencimento

de 30 dias, pelos periodos amostrais definidos acima.
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Grafico 4 — Média do prémio a termo em relacdo a taxa de 30 dias, por
periodo amostral.
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Com excecao dos diferenciais de 60 e 90 dias em relagéo ao vencimento
de 30 dias, no periodo de junho de 2004 a setembro de 2012, todos os diferenciais
apresentam valores positivos, em média. Utilizaremos os testes apresentados no
capitulo 4 para podermos afirmar esta observacdo, i.e, verificaremos com
significancia estatistica se a hipétese de preferéncia por liquidez possui uma relacao

monoténica crescente entre 0s prémios a termo dos titulos.

Os resultados da tabela 5 abaixo mostram a diferenca da taxa de juros
com maior vencimento na nossa amostra, de 360 dias, e o titulo de 30 dias, o valor
da estatistica de teste t e os p-valores de todos os testes apresentados no

capitulo 4, nos periodos amostrais definidos anteriormente.

Tabela 5 — Testes de monotonicidade

Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall upP DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0.802 2,621 0.004 0.034 0.033 0.023 0.613 0.626 1,000
1999.09-2011.09 0.867 2,702 0.003 0.028 0.027 0.020 0.619 0.599 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0.000 0.000 0.000 0.000 0.640 0.638 1,000
2004.06-2012.09 0.152 0.790 0.215 0.398 0.399 0.346 0.602 0.629 1,000

Fonte: elaboracéo prépria

Os testes foram realizados com os numeros de bootstrap e nimero de
simulacbes de Monte Carlo (Wolak) iguais a 5.000 e 1.000, respectivamente. O
tamanho médio do bloco para a distribuicdo geométrica do bootstrap € igual ao valor

de 8 meses.

A escolha dos numeros de bootstrap e Monte Carlo e do tamanho médio
do bloco foi resultante de uma andlise de sensibilidade dos resultados e do
correlograma do diferencial dos retornos, que constam no anexo. Praticamente

todos os resultados convergem para 0 mesmo resultado™*.

A partir dos resultados da tabela 5, constatamos que a maior diferenca,
no valor de 2,831% a.a., do prémio a termo médio foi obtida nos vencimentos de 360

em relagdo ao titulo de 30 dias, na amostra setembro de 2009 a marco de 2003.

1 Somente para a primeira amostra o teste MR o p-valor do teste é igual a 5,2%, muito
proximo ao nivel de significancia escolhido de 5%. Todos 0s outros testes convergem para o
mesmo resultado.
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Nota-se também que esta diferenca é quase insignificante no Ultimo periodo com

valor igual a 0,15%.

Os testes t e MR néo rejeitam a hipétese nula de relacdo ndo monotbnica
no periodo de junho de 2004 a setembro de 2012, conforme era de se esperar, pois
se definiu o cenario em periodo de diferenciais negativos. Para todos 0s outros
periodos, no entanto, os testes convergem e encontram evidéncias de relagéo

monotodnica.

O teste “Up” encontra evidéncias significantes de segmentos com
crescimento estritamente crescentes nas trés primeiras amostras da tabela. J& o
teste “Down” rejeita a hipotese de segmentos decrescentes em todos os casos. Tais
fatos combinados com os resultados dos testes de monotonicidade ajudam a

sustentar a implicagdo monotdnica da hipotese de preferéncia por liquidez.
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6 CONCLUSAO

Muitas teorias de financas implicam em relacbes monotdnicas nos
retornos esperados em funcdo de variaveis financeiras, tais como a hipétese de
preferéncia por liquidez e o Capital Asset Pricing Model (CAPM). No entanto,
estudos empiricos que testam este tipo de relacdo ndo sdo muitos explorados,
principalmente no mercado brasileiro. A contribuicdo cientifica neste trabalho é
utilizar ativos domésticos e verificar se no mercado nacional estas implicacbes

monotonicas destas teorias sdo sustentadas empiricamente.

As implicagbes monotbnicas devem-se ao fato de que, no caso da
hip6tese de preferéncia por liquidez, os investidores cobram retornos maiores por
vencimentos de titulos mais longos, o que implica numa relagdo monoténica
crescente entre retornos destes titulos ordenados pelos prazos de vencimento a eles
associados. Por sua vez, o CAPM, implica que os retornos dos portfélios que
compdem o mercado possuem, teoricamente, uma relacdo monotonica crescente
entre seus retornos e os valores dos betas. Para testar esta relacdo, construimos
portfélios quintis e decis a partir da distribuicdo dos betas das acdes que compde o
indice de mercado e os retornos ponderados das acdes associados a estes

portfélios.

Primeiramente, fizemos uma revisdo dos testes presentes na literatura
para verificar a monotonicidade: os testes t, Bonferroni, utilizado por Fama (1984),
Wolak (1989) e o teste MR, de Patton e Timmermann (2010). Utilizamos a técnica de
bootstrap, que evita suposi¢cdes sobre a distribuicdo das estatisticas de teste e
incluimos na andlise dos resultados os testes “Up” e “Down” para detectar a direcéo
dos movimentos de subida e descida das fung¢des, tanto em quantidade quanto a

intensidade dos desvios, que permite sustentar os resultados dos testes.

No caso do teste da implicacdo monotdnica do CAPM, foram utilizadas as
séries historicas do preco das acdes que compuseram o indice IBrX no terceiro
quadrimestre de 2012. As séries referem-se ao periodo de 31/03/1998 a
28/09/2012. Neste periodo, além desta amostra, construimos quatro subperiodos em

qgue houve altera¢cdes no ciclo econébmico e na politica domeéstica. S&o eles: i) de
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03/1999 a 06/2007, pré-crise nos EUA,; ii) de 01/2003 a 06/2007, boom do crédito
imobiliario nos EUA, iii) de 07/2007 a 09/2012, periodo da crise financeira. Estes
periodos acima foram baseados em Hong e Sraer (2012); e, por fim, iv) de 03/1999
a 12/2002, final do governo do presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC), pré-

governo do presidente Luis Inacio “Lula” da Silva.

Todos os testes tenderam ao observado na meédia dos retornos dos
portfélios quintis e decis, que se pode rejeitar com alto nivel de significancia que nédo
hé relacdo monotdnica crescente entre os retornos médios dos portfolios e os betas
de mercado ordenados. Um questionamento a respeito da monotonicidade surgiu na
analise das médias dos retornos destes portfolios: a relagdo entre os retornos e
betas serem a priori decrescentes. Nesta analise, com as devidas modificacées nas
hipoteses, os testes convergiram em apontar a monotonicidade decrescente, com
excecdo do MR em algumas amostras. No entanto, o teste “Down” encontrou

evidéncias significantes de segmentos estritamente decrescentes™?.

Estes resultados, além de ndo apoiar a implicagdo monoténica do CAPM,
também indicam precaucbes na sua utilizacdo em precificacdo dos ativos no
mercado brasileiro. H& mais evidéncias a favor da monotonicidade decrescente que
a crescente. Este resultado é de grande relevancia para o mercado brasileiro, pois a

implicacdo monoténica do CAPM néo é sustentada.

No teste para verificar a hipétese de preferéncia por liquidez, foram
utilizadas as séries da taxa referencial de swaps DI pré-fixada para os periodos de
30, 60, 90, 120, 180 e 360 dias. As séries referem-se ao periodo de setembro de
1999 a setembro de 2012. Foram encontrados quatro comportamentos diferentes na
evolucdo do diferencial médio de todos os titulos com vencimentos de até 360 dias
em relacdo ao de 30 dias e, portanto, fizemos os testes baseados nestas quatro
amostras: i) de setembro de 1999 a setembro de 2012; ii) setembro de 1999 a
setembro de 2011; iii) setembro de 1999 a marco de 2003; e, por fim, iv) junho de

2004 a setembro de 2012, periodo com concentracdo de diferenciais negativos.

2 Destacamos, novamente, a critica de Roll (1977) ao CAPM, que concluiu a inviabilidade
de se testar o modelo empiricamente por causa da hipotese do portfolio de mercado ser
eficiente. Neste presente trabalho, pelo fato do CAPM ainda ser largamente utilizado na
precificagdo de ativos, conforme Fama e French (2006), mesmo com todas estas criticas
envolvidas, estamos analisando a implicagcdo monotdnica do CAPM admitindo-se que o
portfolio de mercado escolhido, o IBrX, é eficiente.
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Nos resultados encontrados no mercado brasileiro observamos que a
maior diferenca do prémio a termo médio foi obtida no vencimento de 360 dias em
relacdo ao titulo de 30 dias, na amostra setembro de 2009 a marco de 2003 e valor
igual a 2,831% a.a. Nota-se também que esta diferenca € quase insignificante no

altimo periodo com valor igual a 0,15%.

Para todas as amostras, com excecdo da ultima, os testes convergem e
encontram evidéncias estatisticas de relagdo monotdnica. Tais fatos ajudam a
sustentar a implicagdo monotdnica da hipotese de preferéncia por liquidez no

mercado brasileiro no periodo analisado.
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8 ANEXOS

Quadro 1: Agdes do IBrX — 3° quadrimestre de 2012 — ordenados pela
média da representatividade no indice. Periodo amostral de 03/1999 a 09/2012.

Fonte: Economatica (Modificado)

Ticket Média Ticket Média Ticket Média Ticket Média Ticket Média
PETR4 13,42% SUZB5 2,36% AMBV4 1,05% MMXM3 0,64% GOAU4 0,42%
ITUB4 10,51% CCRO3 2,11% BBAS3 1,03% ELET3 0,54% BRAP4 0,42%
VALE5 7,15% BBDC4 2,00% GFSA3 1,01% EMBR3 0,53% CPLE6 0,42%
OIBR4 6,78% VAGR3 1,88% ELET6 0,81% MRVE3 0,52% LLXL3 0,41%
PETR3 4,15% VALE3 1,82% JBSS3 0,78% RSID3 0,52% BISA3 0,39%
ITSA4 4,09% OGXP3 1,73% ALLL3 0,77% BRFS3 0,48% DASA3 0,37%
BRKM5 4,06% BVMF3 1,54% RPMG3 0,75% TIMP3 0,47% NATU3 0,33%
CSNA3  2,82% CMIG4 1,52% CRUZ3 0,73% POMO4 0,46% CPFE3  0,32%
USIM5 2,63% LAME4 1,34% KLBN4 0,71% CESP6 0,42% ODPV3 0,29%
GGBR4 2,44% PDGR3 1,29% CYRE3 0,69% ENBR3 0,42% CSAN3 0,29%
Ticket Média Ticket Média Ticket Meédia Ticket Meédia Ticket Média
HYPE3  0,28% CIEL3 0,24% HRTP3 0,18% ECOR3 0,10% BRPR3 0,06%
RENT3 0,28% BBDC3 0,23% VIVT4 0,17% CTIP3 0,10% EZTC3 0,06%
GOLL4 0,28% GETI4  0,23% LIGT3 0,15% TCSA3 0,09% MULT3 0,06%
MRFG3 0,28% SANB11 0,22% DTEX3 0,14% BBRK3 0,09% MYPK3 0,05%
RAPT4 0,26% SBSP3  0,22% TRPL4 0,13% OIBR3 0,09% CSMG3 0,05%
LREN3 0,26% BTOW3 0,21% TOTS3 0,13% AMIL3 0,09% OSXB3 0,04%
TBLE3 0,26% PCAR4 0,21% FIBR3 0,13% RADL3 0,08% MPLU3 0,03%
USIM3  0,25% MPXE3 0,18% BRSR6 0,13% AMBV3 0,07% QGEP3 0,02%
OHLB3 0,25% ELPL4 0,18% HGTX3 0,12% SULA11 0,07% UGPA3 0,02%
BRML3 0,24% PSSA3 0,18% EVEN3 0,12% AEDU3 0,07% MGLU3 0,02%
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Apresentaremos nas tabelas abaixo a configuracdo dos parametros para

os testes de monotonicidade da hipdtese de preferéncia por liquidez.

Tabela 6 - Estatisticas de teste: Simulacées de Wolak (100) e o Tamanho do Bloco
para Bootstrap™® (10)

Numero de Bootstrap: 1.000

Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,054 0,052 0,038 0,602 0,550 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,036 0,034 0,025 0,590 0,550 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,651 0,720 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,404 0,404 0,337 0,596 0,552 1,000
Numero de Bootstrap: 5.000
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall upP DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0.802 2,621 0.004 0.044 0.043 0.031 0.611 0.610 1,000
1999.09-2011.09 0.867 2,702 0.003 0.037 0.035 0.028 0.601 0.650 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0.000 0.000 0.000 0.000 0.649 0.620 1,000
2004.06-2012.09 0.152 0.790 0.215 0.399 0.400 0.334 0.601 0.635 1,000
Numero de Bootstrap: 10.000
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0.802 2,621 0.004 0.044 0.043 0.032 0.609 0.650 1,000
1999.09-2011.09 0.867 2,702 0.003 0.037 0.035 0.028 0.604 0.610 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0.000 0.000 0.000 0.000 0.645 0.680 1,000
2004.06-2012.09 0.152 0.790 0.215 0.398 0.399 0.336 0.603 0.666 1,000

Fonte: elaboracéo propria

Escolhemos o numero de bootstrap igual a 10.000 por convergéncia dos

resultados.

'3 Tamanho da média da distribuicdo geométrica para bootstrap.
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Tabela 7 - Estatisticas de teste: NUmero de bootstrap (1.000) e Tamanho do Bloco
para Bootstrap (10)

Numero de Simulagbes de Wolak: 100

Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall upP DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,054 0,052 0,038 0,602 0,550 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,036 0,034 0,025 0,590 0,550 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,651 0,720 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,404 0,404 0,337 0,596 0,552 1,000
Numero de Simulagbes de Wolak: 1.000
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall upP DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,054 0,052 0,038 0,602 0,586 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,036 0,034 0,025 0,590 0,587 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,651 0,646 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,404 0,404 0,337 0,596 0,594 1,000
Numero de Simulagées de Wolak: 10.000
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,054 0,052 0,038 0,602 0,600 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,036 0,034 0,025 0,590 0,610 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,651 0,641 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,404 0,404 0,337 0,596 0,622 1,000

Fonte: elaboracéo prépria

Escolhemos o numero de simulagcbes de Wolak igual a 5.000 por

economia de processamento.
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Tabela 8 - Estatisticas de teste: Numero de bootstrap (1.000) e Numero de
simulacdes de Wolak (100)

Tamanho do bloco: 10

Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,054 0,052 0,038 0,602 0,550 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,036 0,034 0,025 0,590 0,550 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,651 0,720 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,404 0,404 0,337 0,596 0,552 1,000
Tamanho do bloco: 8
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,040 0,037 0,026 0,620 0,650 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,029 0,028 0,017 0,613 0,560 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,652 0,720 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,390 0,391 0,345 0,610 0,627 1,000
Tamanho do bloco: 6
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,024 0,024 0,017 0,619 0,570 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,029 0,029 0,025 0,612 0,690 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,640 0,670 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,367 0,367 0,315 0,634 0,580 1,000
Tamanho do bloco: 2
Periodo top-bottom  t-stat p-valor
teste t MR Mrall up DOWN  Wolak Bonf
1999.09-2012.09 0,802 2,621 0,004 0,001 0,001 0,000 0,646 0,580 1,000
1999.09-2011.09 0,867 2,702 0,003 0,001 0,001 0,000 0,651 0,540 1,000
1999.09-2003.03 2,831 4,931 0,000 0,000 0,000 0,000 0,672 0,580 1,000
2004.06-2012.09 0,152 0,790 0,215 0,392 0,392 0,244 0,609 0,590 1,000

Fonte: elaboracéo propria

Escolho tamanho igual a 8 meses em conjunto com a analise do
correlograma dos prémios a termo conforme tabela a seguir, do correlograma dos

prémios a termo.
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Tabela 9 - Correlograma dos prémios a termo

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-5tat Prob

0.821 0.821 107.95 0.000
0.720 0139 19146 0.000
0.573 -0.157 24474 0,000
0.417 -0.168 273.10 0.000
0.256 -0.137 283.86 0.000
0.130 -0.011 286.64 0.000
0.033 0.038 286.83 0.000
0.002 0.147 286.83 0.000
0056 009 26r 36 owooo0
0.015 0.162 287.40 0.000
0.018 0052 28745 0.000
0.078 0.060 28850 0.000
0.126 -0.001 291.25 0.000
0.187 0.047 297.35 0.000
15 0.225 0.015 306.22 0.000
16 0.253 0.012 317.57 0,000
17 0.231 -0.056 327.04 0.000
18 0.257 0131 33891 0,000
19 0.215 -0.041 347.30 0,000
20 0.186 -0.009 353.60 0.000
21 0.115 -0.104 356.01 0,000
22 0.113 0.159 358.36 0.000
23 0081 0024 35959 0.000
24 0053 -0.051 36013 0.000
25 0.008 -0.108 360.14 0.000
26 0.004 -0.015 36015 0.000
27 -0.030 -0.009 360.31 0.000
28 -0.030 0.026 36049 0.000
29 -0.030 0.056 36066 0.000
30 -0.007 -0.025 360.67 0.000
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Fonte: elaboracao propria
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