DESIEEMPIENHO DE ACUIEZS DA BOLSA DIE VALORIZS DE SAO0 PAULO

£ SUA RELAGCAO COM O INDRICE PREGO-LUCRO

Prof. Drientador e

Prof.

Prof. . e bt e+ oo S0t e e 00 S e e e 1 st e 00 1 o
lj are) .r . A med pEs Ema A R4t AmE e 1me s tma Ama Ams 4wy b bed ke s mas Dme v b v b S b g me s b b e b b At
Pirof. e oo o e e 2 et 1 1 £ o 18 1 o s 1 30t 2t w1 o s v 4

Fundag3o Getutio Vargas
Escola de Adminisiragio
FGV de Empresas de S20 Pauto

Biblioteea o :‘1“ : ‘-:-‘ C'(’} ‘::
mz{lé;:’:z:\,g; ' ,. 0??7)) Lﬁ_ﬁﬁ |

e Shosle |

«mmwm ...... . - e é;-

577/92

I

1199200577 P




[y

“
Sulami, Fernando, FHarcia

o BOs MEUls PpPa i%.




ESCOLLA DE ADMINISTRAGCAO DE EMPRESAS DE SAO IPAULO

DA
= ‘\_\ - .
. [,
FUNDAGAO GETOLIO VARGAS \{ |
J ﬂ}
BAMUEL HAZZAN

DESEMPENHO DE ACBES DA BOLLSA DE VAILORES DE SAO PAULO "

E SUA REILACAO COM O INDICE PRECO-LUCRO

ORIENTADOR :

Tese apresentada ao Curso de
P6s Gradua¢8o da EAESP/FGV,
Area de Concentraglo: Prodigio
e Sistemas de Informag3o, como
requisito para obteng3o do
titulo de doutor em

Administraclo.

PROFF. DR. MICHAEL PAUL ZEITLIN

SA0 PAULD

19291



HA//AN,

Samuel. Drhrmvruhu de acles d@ quRh e Valoves (e

o7

Produ¢io ¢ Sistemas de Informagio).

aghes da Bolsa de Valores de S50 Paulo de
a Maio de 88.4s carteiras estudadas foram

Sharpe, Jensen e Treynor. A hipiatese

teste multivariado de Hotelling.

Eficiente.

N
5

e hem hht 0 10 4400 0108 000 B10s 010 B 448 P2t Ba0n ens Bass 0es 4ES dare 4100 B10d HEnt Bome 60ms S0 S420 9ary Buma 1m0 S4ve 2

Escolavde Adninisiragio de
f)Empresas do Sao Paulo

e LS R R B S e —— \\P

Data N.o ds Lhamada

a0'c6 | S5
Ne Veruma ™k ﬁ

S¥E/ |
G A5 20005 2, ; Mww(w 1)‘zf‘w?z_,/,,rfaa;ef”
00 A2 e [E16 ) )8 / Jass’

536 3 (VI L) “’ﬁf«_s;{ [y

chishado

$P-00004865-1

das carteiras foi avaliado pelos classicos

PALAVRAS CHAVES: Mercado de Capitais - Fstratédgias
mento - Desempenho de carteiras

Sda Paulo & sus celaco com ¢ lodics Preen-lucre SHo Pauloe
EFEAESP/FGY, 1991, 263 p. (Tese de douwtorado apresentada  ao
Curso de Péds Graduagcho da EAESP/FGY, drea de Concentra¢lo:

i

|

|

i

|

|

]
RESUMO: 0 trabalho procura analisar a rentabilidade das |
Junho de 81 |
construidas |
com hase no indice Prego-Lucro ¢ também com bhase nos |
valores de mercado dos attvos analisados.0 desempenho |
indices de |

|

i

!

|

|

|

|

]

i

mercado

ceticiente consistente com o CAPM foi testada pelo

de Investi

Merrcado



INDTICE

CAPITULLO £ -~ INTRODUGAO '

5.'1‘ [)l)JC‘.‘tiVOEi CIa PC—.‘S)(UJ‘S)'& " 2 8 8 8 8 7 SR B S S E SRS SRS TSNS ’.

CAPEITULLO 2 ~ A TEORIA DE CARTEIRAS £ O MERCADO DE CAPITAIS

Pola Domodelo de Markowiby ecewuwnconnnnnnnonnmosannnnnnnmwny 4
2.2. 0 modelo de mercado (o de SharPE) seeeseevasssassssss i
2.3+« A Teoria do mercado de capitais (o modelo CAPM) ceuwww i8
2.4. Andlise do desempenho de investinento em AGHES +vavans ¥4
Rulie Mercados eficientes
Pe5ude INEroduGED wses s essensnnnnsssssastssassssenens 39
25,20 FEvidéncias da eficifncia Fracd suewsnmsnnnssnns 42
2.5.3. Fvidéncias da eficiéncla semi-Forte cocecnacnns 44

>
G

96 da eficiénecia Forte coevecenunnnnnns

2.5.4, Evidénc

259, Evidéncias empiricas de anomal ids «sesessesnses 4%

CAPITULO 3 ~ DESIEMPENHO DIE CARTEIRAS IE O INDICEE PREGCO/ILUCRO

Fulble O indice PreCo/luerO cneanmanennnsununasnnsnnuoanswnnsssn 47
3.2, Trabalthps empivicos sobre desempenho de agies

em relagio o MNdice P/l weunnnnussovsnnnunosnsssavsus G



CAPXITULO 4

4.1. Metodologi

4.2.

a N OE N N RN NN E N R NHEEEE N E NN RN R ENE N RN NE NN NN N

Coleta de dados

~ METODOI.OGIA E COLETA DE

DADOS

. 8 8 8 8 8 8 8 8 U S S8 S F S S80S0 0008008

CAPETUILO 5 — DESEMPENHO DAS ACBES EM FUNGAO DO INDICE P/L

.1

CAPITULO 6 — ESTUDO CONJUNTO
FUNCAO DO EINDICE P/I. E DO VAILOR

DE

Introdugio
Carteiras
6.3. Carteiras
6.4, Carteiras
6.5. Carteiras
buba LCarteiras

6.7 Carteiras

o~
=
~
W
k-1

Carteiras

6,9 Garteiras

CapiTulLO 7

ANEXO

Analise dos Resultados

CARA ATIVO

A,B

-
e

Af,

e
€

A2
Be
G2
iR
b

’JP

NOTAS BIBLLIDGRAFICAS

C

3

- CONCLUSBES

0w

BIBI.IOGRAFIA CONSUILTADA

A3

B3

¥

N MWW EEEEARKEEREDEE «S B NS B EDRRSS

PO

r

DESEMPENHO DAS ACUIES EM

O REERER® EE RN

U mENEEHEEER RN

MWW R EBRR

mEEENDLMED

- ATIVOS DAS AMOSTRAS ANAL.ISADAS

n

n

B oM #HH SN NN ERYRNERSSN

6oeom

CEY

oo

[T B B

L]

n

DE MERCADO

nnnnnnnn

"

h R LR E W E RN R R R

T 8 58 ¢ 8 NE VRS TFEE GG

U B A ML EHEODREBND B HHASK
(3N 3 * L] LY . ]

U H EUKRUNDURNDLE O E R AN
S 4t W H NN E HNDH DG DD

# B HUSB BN MASLBG Y WA

LRI S I U )

3

LIRS

70

78

84

147
138
i7e
ig2

§94

i

211

# BN
A%
Iy

r.? ~|J .'.'?



AGRADECIMENTOS

Ao Professor Dr. Michael Paul Zeitlin pela orientagdo, pelo

constante estinulo e pelas sugestdes sempre oportunas.

Aos Professores PDoutores Antonio Zoratto Sanvicente, Clovis
Aradjo Peres, Fdbio Luis Mariotto e Haroldo Clemente Giacometti,

pelas sugesties @ criticas.

Aos Professores Abraham Laredo Sicesu, Claudio Villar Furtado,
Francisco Carlos Gomes, Jacobh Ancelevitz, Jdair Pereira dos
Santos, Moriz Blikstein e Wilton de Oliveira Bussab, que de
alguma forma contribuiram para que este trabalho pudesse ser

realizado.

hos  funciondrios da BOVESPA pela prestesa em ceder informagoes

pars o desenvolvimento deste trabalho.

A Enpresa Lores Filho Consultores Associados que gentilmente nos

Forneceon seus holet ins.

Ao Michel Lens Seller pelo auxilio na confecefo dos graficos, e a

Sonitx Silva Dkuda pelos desenhos.

A Marizilda Faia pelo excelente trabalho de datilografia.



CAPETULOD {

INTRODUGAO

1.4, Objetivos da Pesquisa

Na moderna teoria de mercados de capitais emergem duas grandes
idéias que em numerosas pesquisas sio admitidas como hipdteses
verdadeiras e outras vezes se tenta testa~las empiricamente.

A primeira destas idéias foi desenvolvida como wum modelo,
através de uma série de pressupostos, conhecido como modelo de
precificacio de ativos de capital kCapital Asset Pricing Model -~
CAPMY. Tal modelo permite encontrar o valor esperado de um ativo
de risco em fun¢®o do seu risco sistemdtico, medido este pela
covariancia entre o retorno do ativo € o retorno da carteira de

mercado dividido pela varidncia do retorno da carteira de

mercado.

A outra idéia relevante diz respeito & hipitese de mercado
eficiente; em tal mercado, 0% pregos vigentes refletem todas as
informagvies disponiveis naquele instankte de forma U, 0
conhecimento de gqualguer conjunto de informagites ndo permite se

obter qualquer lucro extraordinario ajustado ao risco.

Ate a década de 70, as pesquisas  empliricas em geral  nao
rejeitaram as hipidteses de eficiénecia de mercado ¢ a da validade

do CAPM. Contudo, desde o Final da décado de 70 principalmente,



houve pesquisas que apontavam na dire¢Ro da rejei¢io de hipidtese
conjunta de eflciéncia de mercado com a do CAPM. Tais evidéncias
1]

foram chamadas de anomalias € observadas em pesquisas realizadas

principalmente nos Estados Unidos.

As principais anomalias ohservadas foram: efeito do indice P/
[

(prego/lucro), efeito tamanho da firma e o efeito sazonal (dia da

semana € més do ano), que serfo descritas nos prdximos capitulos.

Obhjetivamos com este trabalho, analisar o comportamento do

mercado de agies negociadas na Bolsa de Valores de SR80 Paulo

durante um periodo de sete anos (de junho de 84 a maio de 88),

procurando verificar a ocorréncia ou nio de anomalias.

Em primeiro lugar verificaremos se as lucratividades das aghes
sofrem o efeito do indice P/l., mesmo em se considerando essas
lucratividades ajJustadas pelo risco. Em caso afirmativo, fremos
incluir na analise uma segunda variavel, que ¢ o valor de mercado
do ativo em questio, afim de analisar possivel interagio entre o
efeito do indice P/l ¢ o efeito tamanho da firma (avaliado pelo
valor de mercado do ativo considerado). Desta fTorma, tendo
associado a  cads aglo o sew indice P/ & sen vaelor de  mercado,
observaremos o efeito isolado de cada um destes fatores nas
lucratividades, ajustadas pelo risco. Em seguida procuraremos
averiguar uma possivel interagio entre estes dois fatores na

explicagio da lucratividade ajustada ao risco.



0 trabalho ¢ composto de cinco capitulos. No capitulo 2 reveremos
as principais Ildéias consolidadas na teoria de mwmercado de
capitais. No capitulo 3, resumiremos as principais pesquisas
real izadas que estudaram o efeito do indice P/l na lucravidade
das aghes, bem como a Interagfo entre este fator e o fator
tamanho da firma. No capitulo 4 descreveremos a metodologia
ntilizada e a coleta de dados. No capitulo S analisaremos o
efeito do indice P/IL no desempenho das agiies. No capitulo 6
analisaremos conjuntamente o efeito do indice P/IL e wvalor de
mercado, verificando possiveis Interagies entre esses fatores.
Finalmente no capitulo 7 apresentaremos um sumar io com um resuumo

das conclusies ohtidas nesta pesquisa.



CAPITULO 2

A TEORIA DE CARTEIRAS E O MERCADO DE CAPITAIS

2.4. 0 modelo de Markowlit:z.

No inicio da década de §950, Harry Markowit: com sen classlico
trabalho "Portfolio Selection” (1) deu Inicio ao gque se conhece

hoje como a Teoria de Carteiras.

Markowitiz foi o primeiro a desenvolver uma medida de risco para
uma cartelra, bem como o valor esperado do seun retornoq
Introduzin também o conceito de fronteira eticlente QIpE
representa, para cada nivel de retorno esperado, a carteira de

MENQK I1isCO.

Simbolicamente, as idéias de Markowitz podem ser expressas da
seguinte forma:

Sejam:

R ! o retorno do ativo i.
|
E (R } o retorno esperado do ativo i.
i
B ! a porcentagem dos fundos investidos no ativo i.

Var (R ): a varidncia dos retornos do ativo i.

Cov (R , R ): a covarldncia entre os retornos cdo ativo |
i J ¢ do ativo J.



Assim, s houver n ativos na carteira, e se chamarmos de R o
P

retorno da carteira, E (R ) sey valor esperado ¢ Var (R ) sua

P P
var idncia teremos:
n
R =y R (22.1)
P (S i |
n
E (R )= Y x E (R ) (2.2)
P i=q | i
&
n e n n
Var (R ) = Y X Var (R ) + ¥ Y %« K Cov (R ,R )
P i =4 i i =1 =i tJ B B |
Ci #Aj§)
(2.3)

On seja, o retorno esperado da carteira ¢ uma média ponderada
dos rretornos esperados de cada ativo, e os fatores de pondera¢io

s3o0 as porcentagens Investidas em cada ativo.

A relaglo (2.3) decorre da cldssica propriedade estatistica da
varidncla de uma soma de varidveis aleatdrias, que depende nfo s
das wvariancias de cada variavel, mas também das covari&ncias
entre cada par de varidveis aleatdrias (2). A medida de risco
(tanto do ativo individual como da cartelra) foi feita pela

var lancia, conforme propfs Markowitz.
A relagio (2.3) mostra ainda que o risco da carteira depende dos

P

\:’



riscos de cada ativo, e das covarifnclas entre os retornos. A
parcela envolvendo as varidncias ¢ c¢laramente nfo negativa,
porém, .« parcela que envolve as - covarl@nclas pode ser positiva,
niula o negativa; no caso dela serr negativa, o risco da carteira

pode eventualmente ser reduzido a =Zero.

A ohtengS0 da fronteira eficiente & feita atribuindo-se um valor

Fx para E (R ) na relacio (2.2 e minimizando Var (R ) na

P |
relagio (2.3), suJeita &s restrighes: .

f ¢

Y x E (R )=E (R.4)

je=d i

e

n

ad w4 (2-5)

jug i

0 método cldssico utiltizado nesta situagio é o dos
multiplicadores de lagrange. Caso haja tambhém restri¢des do tipo

% % @, o procedimento adotado ¢ o da programaglo quadratica.

Para visualizarmos o procedimento descrito, consideremos uma
cartelra constitulda de apenas doig atlvos L & 2 ¢ obtenhmnos =

fronteira eficiente pelo método dos multiplicadores de Lagrange.

é



Assim,

E (R )=x E(R >+ 3 E G (2.6)
P i i 2 2
pl pl

Var (R ) = ¢ Var (R ) + x Varr (R ) + 21« 2 Cov (R ,R )

P i i 2 Al i 2 i 2

* (2.7)
ohde X+ x I |
i e
l.embrando que :
: i/72

Cov (R ,R ) = C [Var (R ) « Var (R q (2.8)

i 2 § )

onde G ¢ o coeficiente de correlag8o linear entre os retornos’

dos ativos, podemos escrever (2.7) sob a forma:

2 ’ i/2
Var (R ) = x Var (R ) 4+ x Var(R ) + 22 P[par (R ) .Var(R q
P i i pay 2 i = i 2

(2.9)

Vé-se  pela relagBo (2.9)  aue os trés Patores que  determinam @
variancia de uma carteira s8o! as varifncias dos retornos de cada
titulo, as porcentagens investidas em cada titulo ¢ o coeficiente

de correlagio entre os retornos dos pesnos.

Utilizando~-se o método dos multiplicadores de lLagrange, os

valores de o e ¥ que minimizam a varidncia do retorno  da

4 b3
X 2



)

)

a

re
ediiacan

variancia

carteira, s830 dados pela soluglo da seguinte equaglo
(3):
AX = B (2.410)
onde
(2 Var (R ) 2 Cov (R ,R) E (R
i i 2 i
2 Cov (R ,R )Y 2 Var (R ) E (R
i 2 2 2
A = i i o
E (R ) E (R ) (]
i p)
- X L]
i
X
by
X =
A2
Ni
f Q) -
o
3 o 1
.x.
I
.x‘
Para cada valor de F  atrvibuido a £ (R ), a
P
fornece os valores de X e X gue minimixzam
b Ay

carteira

8

matricial

(2.40)

da



Utilizando o desviopadrao DPF (R ) como medida de risco, no lugar
|)
da varidncia, obtem—se o grdfico da figura (2.4), como fronteira

eficiente.

il
E(Rp)

- 2= DP (Rp)
ﬁg.[2,1] A fronteira eficiente

Como J& vimos, a fronteira eficiente, representa um conjunto de
carteiras, cada uma das quais tem o menor risco (desvio padrio),
Ppara um dado retorno esperado. A carteira que deve sel”
selecionada por um determinado investidor depende da fung8o de
ntilidade do mesmo. Dada uma funco ustilidade do investidor, e
suas curvas de indiferenga, =w carteira dtima pera o investidor ¢
aquela determinada pelo ponto de tangéncia entre a curva de
indiferenga de maior valor ¢ a fronteira eficiente (ponto P da

Fiaguras 2.2).



{

E(Rp) "
fronteiro eficiente

o DP (Rp)
fig.
19-[2,2] A moximizogdo do utilidode

£  importante notar que, & medida que aumenta o nivel de
utilidade, a curva de indiferenga se torna mais alta. Porr outro
lado, Investidores aversos ao risco terflo curva de Indiferenga
cujo ponto de tangéncia com a fronteira eficiente estd situado
mais a esquerda, ao passo que investidores mais agressivos terio

os pontos de tangéncia situados mais & direita.

Finalmente, cumpre salientar que o modelo de Markowit:z foi

desenvolvido de acordo com o segninte conjunto de pressupostos:

1Y A preocupagio dos investidores é apenas com o retorno esperado

fisco medido pela variédncia (ou desvio padrio) deste retorno.

¢ 0

2) As preferéncias dos investidores s8o0 por um maior retorno e um

MENOI ¥ isCO.

10



3) 0 ohjetivo dos investidores é conseguir carteiras efientes ou
seja, aquelas que dio o maior reborno esperado,para um dado risco,

ol 0 menor risco, para um dado tretorno esperado.

4) Os Investidores est8o de acordo com relagfo as distribuigries
de pirohahilidade dos retornos, o fJue garante a exlsténcia de uma

iinica fronteira eficiente.

2.2. 0 modelo de mercado (ou de Sharpe)

0 grande problema de utiliza¢io do modelo de Markowitz é¢ o niimero
elevado de covari@ncias a serem estimadas. Se tivermos p titulos

para a forma¢8o da carteira, deveremos calcular N« (n ~4)
=)
-

covaridancias, o que torna o modelo complexo do ponto de vista da

quant idade de informaghies necessarias para SEU IS0,

0 proprio Markowitz em sen trabalho sugeriu que se buscasse un

indice em relagfo ao qual os titulos de relacionassem.

Em 1942, William Sharpe (4), seguindo 8 sugestio de Markowits
desenvolven o chamado modelo de #ndice Simples (o modelo de
mercado) que relacionon o retorno de cada titulo com um  mesmo

indice de mercado.

Chamando:

14



R o retorno do titulo | no periodo t.

R o retorno do indice de mercado no periodo t.
m, t

o modelo proposto pode ser simbolizado por

R =0 4+ B R + e (2.11)
it i i m,t i,t
onde o ef3 s%0 constantes ¢ ¢ uma variavel aleatdria com
i i 1,t
esperanga nula e nlo correlacionada com R . Na equa¢ho
m,t
(2.11), R ¢ uma varidvel aleatdria, porém, consideraremos
m, t
gerado o valor de R por (2.4i1) -a partir de um valor de R
i,t m, t
q——.—__.....__—.-_.__—_,

E(R{s/Rmw)=ai+Bi Rmy

ei,t{,‘

|
|
!
1
1
|
|
|
[
i
|
!
]

fig. ’
9 [2’3] O modelo de mercado



Atzs im:

(R / R ) = G+BR
i.t m,t i I om,t

Os par-rametiros o e B . do modelo de Sharpe podem ser estimados
i

i
pelo método dos minimos quadrados®util

lzado em regressio linear

simples. A constante o representa o retorno esperado E (R

quando R vale @ ¢ a constante p'

m, t
qQUE OCOIFre &m = (R Y quando R
it m, t

it
representa- o acréscimo
i
varia de uma unidade.

0 modelo de Sharpe pode ser ntilizado para se ohter de forma

simplificada as estimativas necessarias

De fato, de (2.441) podemos deduzir que

ao modelo de Markowit:.

E (R ) = o+ B E (R ) (2.4.2)
it i i m,t
2

Varr (R ) o= ﬂ Var (R ) 4 Var (e ) (2.43)

it t m,t it
Cov (R i R y o= p Q Varr (R ) (2,54)

it J,t i J m,t

Os valores de o ) p e Var (e ) podem ser facilmente

i j i

i3

it

)



cst imados usando a teoria de regressfo linear sim?les com hase em

dados histdricos. Os valores de E (R ) e Var (R Y podem
m,t m,t

sgr obtidos & partir de distribui¢ies de probabllldadé dobre o

merrcado.

Um outro aspecto relevante no modelo de Sharpe é que ele permite’

ohterr o retorrno esperado € o risco* de uma cartelra, com base nos

pressupostos do modelo:

Com e¢feito, a partir da (2.2) podemos escrever :

n

E (R ) = X% X E (R ) o= I x Eta + BR ¥+ e )
p,t (REE 1 | I,t I=f | | I m,t ,t .
ou seja
n n
E (R ) = Y X o *+ Y x ﬁ E (R ) U T(R,15)
p,t I=5 | | =1 | | m, t ‘
Fazendo
n
oA = )X 3 % (2,46)
P in=q i i
e
n
B = X % B (2,47)
P fs=q i i

i4



Tei-emos

E (R ) = o o+ p « E (R ) (2,18)
P,t P [H] m,t

on seJa, o padrio de comportamentt do valor esperado da carteira
¢ andlogo ao de cada titulo Individual sendo o " & " e o " B~ da’
carteira, médias ponderadas dos "a's' e " B's’'-dos titulos
individuais, sendo os fatores de pondera¢fio, as porcentagens

Investidas em cada titulo na carteira.

Ainda com base em (2.1) e (2.11) podemos concluir que:

' 2 .

Var (R ) = B Var (R ) + Var (e ) (2,19)

) l,t I m,t i,t oo
€

2 2
Var (R ) = € Ix B ) Var (R ) ¥y x Var (e )
P i i m,t i i,t
: (2.20)
A parcela
e
( X x B ) . Var (R ) (2.24)
j i m,t



que depende somente da varifncia do indice de mercado (que mede o
risco do mercado), €, chamada de vlgco slabtematlico on ridéco nfo

diversificdvel da carteira. Observe-se que tal risco Independe do

gran de diversificaglo da carteira.

A parcela .
n be)
Y X Var (e ) (2.22) .
l=K i I, t

que depende somente da vari@ncia residual dos titulos da cartieira,

€ chamada de placo afio sistendtico ou risco divers]ficdvel dd

carteira.

No que diz respeito ao risco diversificdvel da carteira, hd um
aspecto Importante a ser destacado: caso a cartelra seja
constituida de tal forma que as porcentagens Investidas em cada
titulo sejam lguais, entfo o risco diversificdavel é 1/n da média
das vari@ncias residuais de cada titulo.

PDe fato, hasta tomar na rela¢fo (2.22) os valores

Nomoox omoW o= L., =N ow §/n

e teremos como resultado, no risco diversificdvel o valor

16



n Varr (e )

i I, t
— b3
n Ju=g n v

Assim, se n=1@, o risco diversificdvel serd 1/10 = 10X da médla
das variancias residuais. Em outras palavras, @ diversifica¢8o
reduz a parcela de risco que depende exclusivamente da vari8ncila

residual de cada titulo pertencente A carteira.

Um dos primeiros trahalhos a verificar empiricamente a Idéia “de™
que o aumento de n, diminui o isco diversificdvel foi realizado
por Evans e Archer (6). Constataram que o risco total de uma

carteira (Var (R )) variava com 1 segundo uma fun¢So do tipo
P

Varr (R ) = a + ~—

No Brasil, tamhém houve evidéncias empiricas neste sentido, nos
trabalhos realizados por Brito (7), os resultados encontrados
indicaram que com pequenas carteiras (cerca de 8 agres) Ja hd um
razodvel ganho de diversifica¢io. Além disso, para carteiras com
mais de 1% agfes, o ganho com a diversificagio ¢é praticamente

desprezivel. De acordo com Brito:

‘Ao considerar-se o risco, € necessdario também entender a
poténcia do efeito de sua diversificacio. 0s resultados
mostram que uma carteira de apenas 8 agies Jad diversifica
aproximadamente 95% do risco tipico ou médio de wuma agfo
isolada. Ou seja, a velocidade de diversificagfo é
Inicialmente muito rdpida e um pegueno aumento, do nimero de
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agoes em carteira produz grandes ganhos de diversificaglo.
Por outro lado, os ganhos de diversificaglo reduzem-se
substancialmente para carteiras com elevado nuimero de agdes.
Os resultados Indicam que, a partir de 15 agdes em carteira,
a velocidade dos ganhos de'diversificagio torna~se muito
pequena’ .

TTTTRW3Y A teorlia do mékcadﬁ"ﬂé"éapitals (o modelo CAPMY ™~

»

A teoria de carteiras ¢ um procedimento normativo, mostrando como
os Investidores devem agir para selecionar uma carteira JStima de
acordo com suas preferéncias. Jd a teoria do mercado de capitais
tenta descrever como os ativos s8o precificados num mercado onde

os Investidores seguem o modelo de Markowit:z.

A tecoria do mercado de capitais parte do pressuposto de que cada
Investidor diversifica sua carteira de acordo com o modelo de
Markowitz, escolhendo na fronteira eficiente, a carteira que’

maximiza sua utilidade.

Un dos autores que desenvolveram a tecoria do mercado de capitais
(também conhecida como CAPM ~ Capital Asset Pricing Model} foli

William Sharpe (8).
Os pPressupostos do modelo s3o os segnintes:

1) Todos os investidores tém expectativas homogéneas com respeito

a0s retornos esperados, Variancias ¢ Covaridncias dos retornos.

2) Todos o0s investidores podem emprestar ou tomar emprestado a

[
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uma taxa livre de risco.

3) NSo hd custos de transag¢8o ousrimpostos (ou ainda, eles s8o

idént icos para todos os Individuos).

4) 0s ativos s8o totalmente divisiveis.,

»

5 O0Os Investidores preocupam-se apenas com o valor esperado € a

var i&ncia (ou desvio padrfo) dos retornos. .

.

6) As preferéncias dos individuos s8%0 por malores Kretornos e

menores rlscos.,

7) O0s investidores operam com carteiras situadas na fronteira

eficiente.
£ importante ressaltar que o modelo € robusto em relag8o a estes
pPressupostos, isto &, relaxando-se alguns deles, nSo hd

alteracriies significativas no modelo (?).

0 modelo pode ser desenvolvido admitindo que haja uma carteira M

constituida de ativos de risco e que haja um ativo | sem risco,

cuja taxa € indicada por R e que €& citado no pressuposto
F

2).

Suponhamos que um Investidor possa designar seus recursos em

qual quer combina¢do entre £ ¢ M, ou apllgue todos o0s recursos em
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£ on ainda, tome emprestado a taxka R e apli
|'.‘

Desta forma teremos:

que este valor em M.

= x R + x R g (2.23)
P,t i F 2 m,t
E (R ) = ®¥ R+ X E (R ? (2.24)
P,t i F 2 m,t
e
2
Var (R ) = X Var (R ) (2.25)
P,t 2 m,t
(pois R ¢€ constante e portanto Var (R ) = @ )
- 3
Consequentemente , de (2.29) teremos:
i/2
Varr ( R ) PP ¢ R )
P:t P;t
1 = (2.26)
2 Vair- (R ) PP (R )
m,t m, t
¢ como oo+ x o= i, a relagio (2.24) fica:
§ 2



DP (R ) DP (R )

P,t P,t
E (R ) w § - R+ « E (R ?
p,t DP (R ) W DP (R ? m,t
: m, t m,t T '
(2.27)
e finalmente d
E (R ) - R .
m,t F
E (R ) = R + . DP ( R )
P,t o PP (R ) _ Pt
m, t
(2.28)

A relaglo (2.28) mostra que existe uma relaglo linear entre o
retorno esperado e o0 rlisco da carteira (medida pelo desvio

padrf0), de acordo com a figura (2.4)

E(Rp,l) ‘

—
DP (R, 1) DP{R 5 4)

fig. [2v4] Relagdo entre retorno esperado ;
e risco da carteira ‘



Se admitirmos que XK => 0 e x>0 ent8 a relaglo (2.26)
i 2
acarreta a desigualdade '
DP (R )
P,t
0 < < i ou seja
PP (R ) g
m,t

@ =< bP (R ) < DbP (R )
p,t m,t

(3 consequentemente a relécﬁo linear dada por (2.28) = &
representada nﬁo pela reta FM.da figura (2,4) mas do segmento FM

contido na reta.

Caso haja a possibilidade de se tomar emprestado & taxa R, ent%o
= '

X 4+ % = 4, mas K poderd ser negativo, 1logo, de (2.25), a

i ) i
unica restrigl para DP (R ) & que ele seja nlo negativo.
p,t
Assim, a relaglo linear (2.28) & representada na figura (2.4)

pela semi reta FM.

Verifica~se que em equilibrio, a carteira ¥4 serd o ponto de
tangéncia entre a reta FM e a frontelra efliciente, ¢ M secrd
composta de todos os ativos de risco, na propor¢So de seus

valores de mercado. (flig. 2.5). M é chamada carteira de mercado.

n
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fronteira eficiente

” = DOP(Rp,t) 1
|g.[2, 5] A carteira de mercado

Com base nas |ldéias colocadas € nos pressupostos citados, Sharpe

deduzlu que:

E (R ) =R + [E (R y - R ] " (2.29)
l,t F m, t - |
ol seja, o retorno esperado de um ativo (E (R )) € dado pela
l,t
soma. da taxa livire de risco com o produto de seu pela

i
diferen¢a entre o retorno esperado de mercado e a taxa livre de

FisCco.

lLembrando que o risco sistemdtico de um ativo é dado por:

p Var (R )
i m, t



Notamos ent8o que, para uma dada wvarldncla da carteira de
mercado, o risco sistemdtico é fung3o crescente de [ , dai se

A .
dlzer comumente, que {3 ¢ orisco sistemdtico de um ativo.

A equagfo (2.29), chamada 1inha de mercado de tftulos ‘(8Securlty
Market Line)" é a relac8o hdsica ’do chamado CAPM (Capital Asset
Pricling Model): ela nos diz que o retorno esperado de um ativo €
fungio do 1lo. grau da medida de risco slstemdtlico °

(flg.2.6).

E(Rpoy)

» B

—_ e -, e - - - -

fig. [2’6] A linha de mercado de titulos



Como a carteira de mercado tem heta lgual a 1 ent3o a reta da

figura (2.6) passa pelo ponto (i, E (R M.
' m,t

Para a ohtenéﬁo da linha de mercado de t(tulos ¢ nedessdrio
determinar alguns valores. Na determinagio de R_ podemos gstlmé*
la através da rentabilidade de® titulos goternamentais (se
trabalhamos com retornos reais deflaflonados pelo indice de
corregio das cadernetas de poupanca, poderemos utilizar R = 0,5%

F
aa.Ma. por exemplo).

Com relag80 a carteira de mercado ¥ devemos lembrar que ela deve
Incluir todos os ativos de risco existentes, Isto ¢é, ‘a¢des,
deh@ntures, commodities, Imdveis etc. Contudo, isto € praticamente
impossivel pois muitos ativos nfo sfo frequentemente negociados ou

ainda seus pregos n3o0 s30 costumeiramente acompanhados.
De acordo com Sanvicente e Mellagi (10):

"Assim, O mais comum € que indices de pregos por agHes sejam
usados para representar o comportzamento do valor da carteira
de mercado. Pode tratar~se até de uma hoa aproximagfo, na
medida em que as agoes nela incluidas s80 as de grandes
enpresas. Porisso, o valor da carteira, ¢ o valor das agoes
de enpresas responsdaveis pela maior parte da atividade
econfmica do pais’.

0 retorno esperado de mercado E (R ) pode ser obtido & partir
m,t

de distribuigtes probabilisticas & respeito do comportamento de

um indice de agles; o valor de B pode ser estimado por

regressfio linear simples entre os retornos do ativo e os da

N
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cartelra de mercado.

Cumpre neste ponto sallentar a diferenga de cdlculos conhecidos
como, exXx~ante e ex-post. 0 cdlculo ex-ante dlz respelto & previsio

futura para tomada de decislo (por exemplo, com probahilidades

subJet lvas pode~se calcular FE (R ).
mjt

Por outro lado, se quisermos fazer uma avallag8o de desempenho

passado por exemplo, de uma cartelra de agdes podemos utillizar

valores reals ohservados para se estimar pardmetros do modelo

(porr exemplo, E (R . ) pode ser estimada pela média dos
m,

retornos observados no passado): este enfoque de cdlculo ¢&

chamado ex-post.

Ressaltamos que o CAPM fol gerado a partir de um conJjunto de
pressupostos. A violag80 de um on alguns destes pressupostos, gera
uma nova carateristica no modelo: passemos a considerar algumas’

delas (i1).

a) O modelo Zerozhets.

Tal modelo € gerado relaxando-se a hipdtese de existéncia de um
ativo 1livre de risco. Neste caso, procura-se determinar uma
carteira formada de titulos com risco, que nfo tenha correlaglo
com a carteira de mercado e que tenha heta igual a zero. Em geral
haverd varias carteiras com beta igual a zero, mas escolhe-se

aquela com varldncia minima; esta carteira faz o papel de taxa



livire de risco do modelo de Sharpe.

) Modelo em temeo contlouo.

No modelo cldssico do CAPM desenvolvido POI* Sharpe, a
pressuposicio ¢é de que o horizontf temporal nas decisdies é de um
per iodo. HA diversos trabalhos que consideram retornos sobre
intervalos Infinitesimals de tempo ( taxas de retorno

instant&nea); neste caso a expressio do modelo & diferente da do

modelo cldassico.

c) Modelo na presenca de ativos nRo neaocidveis.

Nessa caso admite-se a existéncia de dois tipos de ativos: os
perfeitamente 1iquidos e os perfeitamente iliquidos, sendo que os
invest idores podem constituir carteiras com esses dois tipos de

ativos.

A expressfo do retorno esperado da carteira ¢ fun¢gf8o da tama
livire de risco, do valor total de todos os ativos negociaveis, do
retorno da carteira de mercado € do retorno total, de todos os

at lvos NS0 negocisveis.

2.4.4nd1ise do desempenho de investimentos em agdes

Uma das maneiras mais populares de se avaliar o desempenho de uma

carteira de agres € meditr sua lucratividade entre dois instantes



de tempo considerados € comparda-la com a lucratividade de outras
carteiras ou fndices no mesmo Intervalo de tempo considerado.
'
Poder iamos num certo ano concluir que a carteira A  teve
lucratividade superior & carteira B e no ano seguinte, o
contrdrio. Se tomarmos um condunto de varios anos para a andlise,
.
¢ muito provdvel que as classificagiies relativas de A € B tenham
um comportamento aleatdrio ao longo dos anos. Poderia~se pensar
em avaliar a lucratividade média de cada carteira ;0 longo de
vdrios periodos e comparda-las entre si. Contudo, Iisto ainda
seria Insuficiente pois a média ¢ uma medida de tendéncia central

e n%o dd& nenhuma I(nformagio0 & respeito da dispersfo das

lucratividades.

Para que haja uma compara¢lo efetiva entre o desempenho de

carteiras € necessdrio que se leve em conta além da média, o

risco envolvido, que nada mais € do que uma medida de dispersfo.

£ possivel que em média a carteira A tenha uma lucratividade

superior 2 B porém ela pode ter maior risco que a B; alids isto
~ . A3

nao sEKia novidade, Pois conforme sabemos, as maiores

lucratividades médias est3o0 associadas maiores riscos.

As medidas de avaliagio de desempenho propostas, PIrociuram
integarar o risco e a lucratividade media num nico Indicador isto
&, transformam um problema blidimensional em um prohlema

unidimencional.



830 conhecidos trés indices de avallagfo de desempenho: Sharpe,

Treynor e de Jensen. Passemos a analisar cada um.

a) R Indice de Shateea.

William Sharpe, em artigo publicado em 19266 (42) Ffol um dos
primeiros a propor um indice de avaliagio de desempenho de

carteiras, levando em conta a rentabilidade € o risco.
0 indice ¢é dado pelo quociente entre o prémio pelo risco e o
desvio padrio das rentahilldadesi representa assim o prémio pelo

risco, por unidade de exposi¢c3o ao ¥Fisco.

Sua firmula, com dados ex—-post é:

S = (2.30)

onde , S é o Indice de Sharpe
e ¢ a média dos retornos da carteira
t ¢ a média das taxas livres de risco

A 4 . e .
T € o desvio padrao amostral dos retornos da carteira

Graficamente, se& colocarmos no eixo das abscissas o0s desvios
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”

padio G e Nno eiko das ordenadas as médias r , entfo o

indice g é dado pelo coeficlente angular da reta dque passa  por
0, ¥ ) epor ¢ 0, F_ ) da floura (2.7)
F P P

-

|

'
1
l
1
)
|
|
|
|
&

P

fig.[2,7l O indice de Sharpe

Quanto maior o indice §, maior o retorno por unidade de risco e
consequentemente melhor o desempenho da carteiras ou seja, quanto
ma | or a inclinagl0 da reta da Figwua (2.7), melhor o

desempenho da carteira.

Na figura (2.8), 0o cocficiente angularda linha de mercado de
capitais (reta IFM) representa o indice de Shaype da carteira de

mercado. A carteira representada pelo ponto A teve um desempenho
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superior ao da carteira de mercado e a representada pelo ponto B

teve um desempenho inferior ao da carteira de mercado.

. O indice de Sharpe e
fig. [2’8] a carteira de mercado

b)Y Q indice de Tredn@r.

0 indice proposto por Treynor (13} em 1965, dd é&nfase ao chamado
risco sistematico da carteira, medido através do coeficiente
beta. Devemos lembrar que beta € o coeficiente angular da reta

que fornece os retornos esperados da carteira, em fun¢Ro dos

retornos da carteira de mercado.0 indice de Treynor, com dados ex-

post, > dado por:

o}

T = (2.31)
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onde: r é a média dos retornos da carteira
p

¥ & a médla das taxas livres de risco
F

ﬁ é o estimador de [ pelo método dos qulmos

P
quuadrados.

Oraflcamente, se indicarmos no elxo das abscissas- os valores
est imados de beta € no eixko das ordenadas, a média dos retornos,

o (ndice, T ¢& dado pelo coeficiente angular da reta que passa
P - - ~ _ B
pelos pontos A(O, ¥ ) e B (B ; v ) da flgura (2.9) onde a
3 : P P
linha tracedjada ¢ a linha de mercado de titulos.

ﬁg.[a,g] O Indice de Treynor
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Quanto maior o (ndice T, mailor o prémio pelo risco, por unidade
de risco sistemdtico, e consequentemente, melhor o desempenho da
carteira. Em outras palavras, quanto mais inclinada a reta @AB

melhor o desempenho da carteira.

De acordo com Brito (14),

~

‘€ preciso reconhecer que, na moderna teoria de mercado de
capitais, apenas o risco sistemdtico e nSo diversificdvel
deve ser considerado. Por consegninte, a razlo recompensa-
beta (Treynor) que mede o retorno adicional por unidade de
risco nfo diversificdvel € malis geral e adequada para
avaliag8o de desempenho. A avaliagBo de desempenho pelas
raziies recompensa-beta e recompensa-variabilidade (Sharpe)
produzird resiltados diferentes sempre que existirem
componentes de risco diversificavel na carteira. Entretanto,
sendo as carteiras de fundos razoavelmente diversificadas,
deve-se esperar. que apresentem pequenos . niveis de risco
diversificdvel, devendo ser grande a concordéncia entre a
avalia¢fio pelas duas razies”.

c) Q iﬂdiCh de .Jeasen

Em 192692 Jensen (45) utilizando~se do modelo CAPM de precifica¢&o
de ativos propds =a criagdo de um indice que refletisse o

desempenho de uma carteira, & partir da validade do CAPM.

Inicialmente, apds algumas consideragties, foi estabelecido que

R = R +B (R =~R )+e (2.82)

onde

R ¢ o retorno da carteira
P,t

33



R ¢ o retorno da carteira de mercado

m,t

R € a taxa livre de risco

F,t
e é o erro aleatdrio

p,t

gubtraindo de (2.32) membro a membro a taxa R vem,
F,t

R - R sz p (R -~ R Y + e (2.33)
p,t F,t P m,t F,t P,t

A expressio (2.33) revela que, o Premio pelo risco da carteira é

ignal a beta vezes o pPremio Pelo risco da carteira de mercado,

'

mais o erro aleatdrio.

Se quisermos avaliar o desempenho da administragfio da carteira @&
partir de (2.33) devemos considerar o seguinte: se A
administragfo da carteira for efetivamente superior, o erro
aleatdrio tenderd a ser positivoi assim, haverd um retolno
superior ao premio pelo risco "normal” dado pelo lo. termo do 20,

memhro de (2.33).

Inversamente, se o0s erros aleatdrios tenderem a ser negativos,
isto revelard um desempenho inferior na administragio da

carteira.

Jensen propfs entfo alterar (2.33) para levar em conta o que fol

mencionado.
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Propds colocar (2.33) soh 2 forma:

R -~ R = + B (R * ~R ) + u (2.34)
P,t -, t P P m,t F,t P,t
onde u ¢ um erro aleatdrio com esperanga zero,e com valores
P,t

nfo correlacionados no tempo.

Desta forma, se ¢ se revelar maior que zero, havera evidéncias
P
de desempenho superior na administraglo da carteirai inversamente

ocorirersd se se revelar menor que zéro. Se a hipdtese nula de que
o = 0 nfo for releitada, ent8o nfo haverd evidéncias de que

'J
a carteira tenha um desempenho fora do normal.

0O teste de hipdteses

H o =0 contra H ' o > 0 (o
%] I a P
o <0)
p
@ feito usnalmente utilizando+~se dos conhecidos testes de

hipdteses sobre os parfimetros da regressio linear simples (16).

Graficamente, o valor estimado de o (a ) pela reuressio linear
P P

simples, pode ser obtido da seguinte forma (desde que se admita R

F

constante?.



Pr imeiramente, estima-se 8 por regressfo linear simples de
P
R sobre R . Calcula-se em seguida a média dos retornos
_bh,t m, t ' _ ‘
R da carteira e a média dos retornos R da carteira de
P m
mercado. Assim, a linha de mercado de titulos do CAPM pode ser

est imada pela reta que pagsa por (@, R ) e (4 , R ) da figura

F m
(2.10).

>

— e ——

ﬁg.[2,10] O i(ndice de Jensen

0 ponto P ¢ B , R ) representa a carteira . 0 indice de .Jensen
P P

¢ dado por o (distancia wvertical entre P e a 1linha de
P
mercado de titulos).
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Pe fato,

. ~ 7] . . .
o estimador oo obtido na regressfo linear simples como sabemos,

P
é¢ dado por:
T (R - R ) 2 (R - R )
. p,t - " m, t F
o 1w - p
P n & n -
(2.39)
l.ogo,
@ =¢(R -R )» - B (R =-R )
P P 3 P m F
oL
& =R - [R + B (R - R >] (2.36)
B P & P m -

A relaglo (2.36) nmostra que & € ent30 a distlncia vertical
(B]
entre P ¢ a linha de mercado de titulos.

= importante notar dque o0s indices de Treynor € Sharpe
proporcionam medidas de desempenho relativo entre as carteiras ao
Passo que o0 indice de Jensen pProcura dar uma avaliagio do
utilizando como referéncia o

desempenho  em termos ahsolutos,

CAPHM.
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Um aspecto critico que se levanta em relag8o aos (ndices de

L]
Jensen e Treynor € que ambhos se utilizam do risco sistematico
beta, cuja estimativa depende da carteira de mercado que conforme
vimos & praticamente Iimpossivel de ser obtida (no seu lugar s3o
utilizados (ndices de holsa de valores como substitutos). Neste
sentido, de acordo com Brito (47):
"A prdatica usual & utilizar (ndices do mercado de agdes € da
hbolsa de valores se obter R e as estimatlivas de a e B .
m
Fsta pratica tem sido criticada em dois niveis. Roll (77)
argumenta que a carteira de mercado relevante nfo abrangeria
apenas agies e Brito (77) argumenta que, ainda que se
compusessem a carteira de todos os ativos proposta por Roll
(77) ela nfo seria, em geral, a carteira relevante para o
modelo de mercado em equilibrio.
Neste cendario, talvez a melhor medida para a avaliaglio do
desempenho do conjunto de fundos seja a raz8o recompensa-
var id&ncia (Sharpe)’.

Vamos encerrar este ltem, citando os resultados de uma pesquisa
empirica realizada com agides da Bolsa de Nova Yorke no periodo
1960 a 19266. Neste periodo, Friend ¢ Blume (48) constataram a
presenca de correlag8o negativa entre os indices de desempenho de
carteiras e o risco adotadoi normalmente as rentabilidades (n&o
ajustadas pelo risco) € o risco s8o positivamente correlacionadas
e o ajustamento das rentabilidades pelo risco (medidas de

desempenho) ao invés de eliminar este <feito, invertem-no.
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2.5. Mercados eficientes.
T2.5d4.  IntrodugSo

A hipitese de mercado eficiente € um conceito que tem despertado
um Iinteresse crescente a partir da década de 50 quando foi
introduzido o conceito da "Teoria das Expectativas Racionais®, ¢

o da "Teoria do Passeio Aleatdrio”.

De acordo com Fama (19) um mercado € chamado eficiente quando os

PFEe¢os dos titulos refletem totalmente as informagdes

disponiveis.

Uma outra defini¢lo equivalente é dada por Jensen (20) segundo " a
qual, um mercado & eficiente com respeito a um conjunto © de
informagiies, se for Impossivel obter lucros econdmicos, operando
com base neste conjunto de informagies O . Entende~-se por lucro
econdmico, o retorno ajustado ao risco e livre de todos os

custos.

PDe acordo com Fama (21) as condigries suficientes para termos un

mercado eficiente s3o:
a) Inexisténcia de custos de transaglo em negocla¢lo de titulos.

b) Todas as informagiics disponiveis estio isentas de custos para

todos os participantes.
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c) H4 expectativas homogéneas em relagfo aos retornos futuros.
Embora esses pressupostos representem um ldeal nfo encontrado na
prdtica, pode-se aceitar - realidade comportando~se mais ou
menos 'proxima’ &quelas condigiies. De acordo com Jensen (22), hd
varias versides de mercado eficiente, de acordo com o conjunto ©

de informag¢iies considerado. SR80 el&s as segunintes:

(1) Eficiéncia fracai é¢ aquela na qual o conJunto © de

r

informagiies reune apenas dados histidricos de pregos dos titulos.

(2) Eficiéncia semi~-fortes é aquela onde o conjunto © reune todas
as informagides piblicas disponiveis até um instante de tempo
considerado, (& claro que este conjunto engloba os pregos
histidricos e portanto o conjunto da eficiéncia fraca  estd

contido no conjunto @ da eficiénecia semi—~forte.

(3) Eficiéncia fortei € aquela cujo conjunto © engloba todas as

informagfes disponiveis (piblicas ou n8o) até um instante de

tempo considerado.

é importante salientar que a eficiéncia de mercado dis respeito
ao ajustamento rdpido dos pregos, sem explicitar o modelo de
preciticaclo de ativos que estd sendo considerado. Assim, se
admitirmos o CAPM como verdadeiro € sendo o mercado eficiente, o
retorno esperado do ativo deve ficar sobre a linha de mercado de

titulos.

Os desvios de cada retorno em relaglio ao esperado sio chamados de
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retornos extraordindrios e indicados por € (fig (R.11).
it

s magnitudes dos € s * podem ser interpretadas como
i,t
evidéncias de um mercado ineficiente (desde que se admita o CAPM

como verdadeiro).

| '
Risg |-~ T
A €irr ]}
ERjn/Bi) oo oo oo !
A
E(RmH/Bi) '''''''

3
¢
)
1
1
k
1
t
1
|
1
[

A
= B

Q) R

Bi

fig. [2’ 11] Retorno extraordindrio

Costuma-se assim, diante da vinculagcko dos dois conceitos,
considerar—-se os testes do CAPM e de eficiéncia de mercado como

hipdteses conduntas.

& seguir daremos alguns exemplos de estudos empiricos aue visavam
testar a hipditese de eficiéncia de mercados; a8 maioria destes

estuclos @ recente (& partir da década de 1960).
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7 R.5.2 Evidéncias da eficiéncia fraca

A eficiéncia fraca diz respeito aos pregos passados estaren

refletidos nos pregos atuais. Se¢ o0s pregos seguirem uma

trajetiria nfo aleatiria, as mudangas de pre¢o serlo dependentes,
.

caso contrdrio serfo independentes.

A eficiéncia fraca é semelhante, mas nfo idéntica & hipitese do

passeio aleatdrrio (esta iltima é mais restritiva). 0s pregos

podem obedecer A& hipitese de eficiéncia fraca sem satisfazer um

passeio aleatdrio.

A forma usual de se testar a eficiéncia fraca € testar a
independ@ncia entre as varia¢cioes de pre¢os. Caso a hipdtese de
independéncia nfo seja rejeitada, isto significa que os pregos

passados NS0 auxiliam em nada o investidor.

Una segunda maneira de se testar a eficiéncia fraca & testar se
alguma regra de negociagio que use dados de pregos passados
(alguns altores incluem quantidades negociadas passadas) produz

resultados acima do normal, apds o ajustamento pelo risco.

Com relagio ao teste de independéncia, costumam ser utilizados
dois tipos de testes estatisticos: o primeiro envolve a
correlaglio entre variagies de pregos (com € sem defasagem), € O

segundo envolve teste de sinais.



Un teste Dbastante conhecido foi realizado por Fama (23) com

retornos didrios do indice Dow Jonesi foram calculadas
correlagiies seriais com € sem defasagens, sendo muito poucas as
vezes em que estas correlagies diferiam significativamente de

ZEr 0.

No Brasil, podem-se citar os trabalhos de Thorstensen (24) (que
nsou dados didrios do Ibovespa no periodo 1974 a -4975) cujos
resultados apontam na dire¢io da eficiéncia de mercadoi outro
trabalho publicado a esse respeito foi o de Costa (25) publicado
em 1990 (que usou dados mensais do Ibovespa de 1969 a 1988) e

que n&o apontoun sazonalidade nos meses do ano (emhora fosse

constatado efeito sazonal a nivel de dia da semana).

No que diz respeito & regras de negociag8o, seus defensores
argumentam que existem padriies de tendéncia no comportamento dos

PIrEEOs @ CiLas estratégias nso podem SENr detectadas

estatisticamente por serem muito sofisticadasi os defensores da
existéncia de tendencias e estratégias constituem a chamada

Escola da Anal ise Tdcnica.

Segundo Jones (26):

‘um  niimero quase ilimitado de regras de negociagfo poderiam
ser testadas. Obviamente, n&o seria possivel examinar todas;
contudo, se um ndmero suficiente € examinado e nfo se
encontra evidéncia de resultado efetivo, a responsabilidade
da prova munda para os defensores de tecnica. E ¢é esta
Justamente a situaglo que prevalece. Ninguém ainda
demonstron satisfatoriamente que uma regra de hegociagio
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tecnica, baseada somente em pregos historicos, pode, apis os
devidos ajustes superar a simples estratégia de comprar e
manter .

2.5.3. Evidéncias da eficilncia semi-forte .

ODs testes para detectar anomalias (ou caso contrdrio, nfo
rejeitar a hipitese de eficiéncia semi~forte) sfo Dbaseados na
velocidade do ajustamento dos pre¢os em relagies as- Informagies
piriblicas disponiveisi a idéia consiste em saber se o conhecimento
prévio de alguma informa¢fo piblica permite obter algum lucro

extraordindrio, apis a dedugfo das despesas envolvidas,

Os principais estudos visando o teste de eficiéncia semi-forte foram

os seguintes:

a) Efeito dos °‘splits® em agdes. Um trabalho importante nesta
area foi realizado por Fama, Fisher, Jensen e Roll (27). A
conclusfo foi que apds o anncio dos “splits™ nfo houve lucros

sexxtraordinarios.

No Brasil, pode-se citar o trabalho realizado por Paulo Leite e
Sanvicente (28) publicado em 1990 a respeito do conteiido
informacional do valor patrimonial das a¢hesi a conclus8o foi a
de que n8o0 h#d conterido informacional significativo do valor

patrimonial.
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h) Mudangas na oferta monectdria. Segundo diversos estudos citados
em Jdones (29), as mudangas nas tawxas de crescimento de oferta
monetdria, que eram antecipadasy, estavam refletidas antes da

ocorréncia nas mudan¢gas de pPregos.

c) Anittncio de dividendos. 0 wmercado aparenta se ajustar

rapidamente aos amincios de dividendos.

2.5.4. Evidéncias da eficiéncia forte r

Un modo de se testar a eficiéncia forte, consiste em se examinar
0o desempenho de grupos que presunivelmente tem acesso as
informagides privilegiadag (nfo piiblicas). 0Os principais grupos
referidos s30 os administradores de cartelras: admite-~se que os
administradores de carteciras dispie-se a huscar qualquer tipo de
informagao para a sele¢ao de agies de suas carteiras. (incluem-se

ail infotrmagies pithllcas ou nfo).

tv evidéncla empirica fala a favor da hipitese de eficiéncia
forte, tendo os estudos de Sharpe (30) ¢ Jensen (31) entre outros
revelado auséncia de desempenhos extraordinarios por parte dos

administradores de fundos de investimento.

R.5.5. Evidéncias empliricas de anomalias

Costuma—~se chamar de anomalia, qualquer evidéncia de redei¢io da

hipitese de mercado eficiente.



As principais anomalias observadas foram: efeito do indice P/L
(pre¢o/lucro), efeito tamanho da firma e o efeito saxzonal (dia da

~
semana € més do ano)d. .

0 efeito do indice P/, em sintese é uma anomalia observada em que
agies com baixos indices P/l. resultam em retornos maiores do que as
a¢ies com altos indices P/LL, mesmo em se levando em conta o fator

risco. No prdximo capitulo, apresentaremos um resumo dos principais

trabalhos nesta area.

A anomalia conhecida por efeito tamanho da firma ressalta que, os
retornos das empresas com menores valores de mercado (empresas
pequenas) &30 maiores do que os retornos das empresas com maiores
valores de mercado (empresas grandes) mesmo que os retornos sejam
ajJustados pelo risco. Alguns importantes trabalhos nesta area se

devem a Banz, Roll e Reinganum (32).

0 chamado efeito dia da semana ressalta a evidéncia de que os
retornos diarios variam de acordo com o dia da semana, de forma tal
que no comeqgo da semana aparenta haver um retorno menor do que nos
dias finais de semana. Citam-se como alguns trabalhos importantes

o de Gibbhons e Keim (33).

Finalmente a anomalia denominada efeito més do ano ressalta uma
sazonalidade nos retornos mensais das ag¢ies, de sorte que,
aparentemente no més de Janeiro se evidencia maior retorno do que
nos outros meses (efeito més de Janeiro). Entre os principais
trabalhos neste sentido destaca-se o de Roxzeff e Kinney (34) entre

outros.
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CAPITULO 3

DESEMPENHO DE CARTEIRAS E O INDICE PRECO/LUCRO '~

3.4. 0 fndice preco/lucro (P/L) .

Entende-se por prego Justo de uma aglo, o valor atual dos
dividendos futuros esperados. Admitindo que a partl} do instante
0, o8 dividendos ocorram nos instantes 4,2,3,..., numa certa
unidade de tempb e, chamando os dividendos nestas datas de Di,
P2, D3, ..., seus valores esperaaos de E(Di), E(D2), E(D3)...

ent80 o prego justo é dado por:

E(D1) E(D2) E(D3)
': w — ". - .'- S e "- I‘l‘.ll.
0 e 3

(1 + K) (L + K) - (1 + K)

(3.1)

onde K & a taxa requerida de retorno, suposta constante

(fig.(3.4 )

O D> D3
0 1 2 3 C
fig.(3,1) Os dividendos futuros fig.(3,1)
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Chamando de W o indice de “pay~out" no instante &, teremos:

onde . é o lucro por aGlo no instante ¢&.
t

Desta forma, a relaglo (3.1) +Fica:

(W 1) (W 1L ) W L)
it 2 2 3 3

C 1o+ KD (1 + K) (14 + K)

(3.3

Chamando de g9 , 9 , 9 «we as taxas de crescimento do lucro por
i 2 3
a¢Ro nos periodos de @ a §, { a 2, 2 a 3 ... € por L o lucro por
(/]
2630 na data 0 (valor conhecido) e ainda, admitindo independéncia

entre os indices de “pay-out® e os lucros por agRo teremos:

EW ) o .« E(i+g ) W Y. - JECi+g ) (i+g )

i 0 i 2 (] i e
P 1o @
%] 2
( 1 + KD C 1+ IC)

E(W )Y o L JEC(itg ) (i+g ) (i+g )
3 } i pe 3
+ * o eene

(1 + K)
(3.4)
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l.ogo,

P E(W ) E(i+g ) E(W ) E(i+g ) (i+g )
0 i i ) 2 i 2

- L + i) (L + K)
(3.9)

»

Chama-se indice prego/lucro (P/L.) ao quociente P /L. .
o 0

r

"A relagRo (3.5) nos mostra que o indice P/l depende dos indices
de pay-out esperados, valores esperados das taxas de crescimento

do lucro e da taxa requerida de retorno.

E comum adotar-se algumas hipiteses simplificadoras para se dar

uma Interpretaglo ao indice P/L.
Comumente, admite-se que

a) W =4, para todo i isto & , o lucro & totalmente distribuido
t
sob a forma de dividendos.

b)g = g = g = ,.. =0; isto &, nio had crescimento do lucro
i 2 3
poir aglo.

Assim, a relaglo (3.5) fica

P i i i
L (3'6)

H
+
+
-

2 3
l. (i+K) (1+K) CLHC)
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oir ainda, tendo em conta que K ) @,

L]

P s
= : (3.7)

»

pois o &o. memnbro de (3.6) € a soma dos termos de uma P.G.

1 r
infinita de razfo :
i + K
=m outras palavras, adotando-se as duas hipiteses

simplificadoras, o prego Justo da a¢lo é o wvalor Atual da

sequéncia uniforme infinita da figura (3.2),

Lo Lo Lo
0] 1 2 3 e
fig.(3,2) (ndice prego/lucro atual fig.(3,2)

A relaslo (3.7) nos revela que:

a) 0 indice P/L é o inverso da taxa requerida de retorno. Quanto



maiorr o P/L menor a taka requerida de retorno e vice-versa.

h) O indice P/L. indica quantas vezes P & maior que . , ou seja,
0 (7}
indica quantos perfodos s80 necessdrios para que o pregon da

aclo seJa recuperado sob a forma de lucro.

£ importante notar gque, para a ohten¢%o de P , admite-se que o
(/)]

pPrego de mercado € o prego Justo.

-

£ muito comum também se estimar g (taxka de crescimento do lucro
i
no lo. periodo) e se admitir que do instante i em diante o lucro

por agRo se mantenha constante e igual a . (4L + g Y« A figura
’ 0 i

correspondente seria a da figura (3.3).

Ly L1 L4
o] 1 2 3 .
fig.(3,3) Indice prego/lucro projetado fig.(3,3)
onde L = L. (i + g )
i @ i



Neste caso teremos.

L I I
i i i
P @w —————f ————— — ., (3.8)
)] ) 2 3
(4 + K) (L + K) (L + K)
o
P i i i
]
—_— 4 + + ree
2 3
I (1 + K) (4 + K) (1 + K)
i
e
P i
()]
L (3.9)
| KK
i
0 ifdice P /. da relaglo (3.9) chama-se indice prego/lucro
o 1

projetado.

0 incdice Prrego/Lucro relaciona~se com a taxa requerida de retorno

(maior P/, implica em menor taxa e vice~versa) mesmo aqie

observemos o preco numa data n ( @ { n ¢{ {i) ¢ dque o0s lucros

estejam nas datas 1,2,3 ... fig (3.4)

Ci
58]



1.
T

O n

-

2 3

. . tig.(3,4)
flg.(3,4) Indice prego lucro na data n

Neste caso,

S o °
P 3] e + e ——— + —— + s e
) {-n 2-n 3-n
(4 + K) (14 + K) (4 + K )
n
( £ + K)
Po= L
] (/)] K
ol ainda,
? n
+
e o u+rv (3.40)

Assim, para um dado n, a relaglo (3.10) nos mostra que

maior o indice P/L, menor € o valor de K.

quanto



De fato,

P no»
o (4 + K)
seJa f(K) » &— & —
I K
0

A derivada f'(K) é dada por

n-1 n
K «n «(L+K) - (4 + K)
FT(K) =
2
K
n-i
(1 + K) Kn - £ - K
FT(K) =
:_'_)
K
Como K » 0 e 04{(n 4% , secgue-se que F'(K) ¢ © para todo K
positivo. l.ogo § (K) ¢é decrescente, mostrando que, quanto maior

0 valor de K menor o valor de f(K) que é o indice P/L.

As idéias discutidas neste item mostram indiclos de haver alguma
relagdo entre o indice prego/lucro e o retorno requerido da aglo.
Mais precisamente, quanto menor o indice pre¢o/lucro, maior
devera SEt o retorno requerido. Por outro lado, malores
retornos estio associadas a maiores riscos € assim, ¢ de se esperar

que agiHes com indices P/ mais haixos sejam mais arr iscadas.



A literatura cita muitas pesquisas empiricas que PrOcuUra
estabelecer se existe alguma rela¢Bo entre lucratividade de uma

'
a¢f80 e seuw indice P/L. Entende-se por lucratividade a relagfo entre
o valor monetdrio ganho num determinado periodo de tempo, para cada
un idade ﬁonetérla investida (os ganhos decorrem da valoriza¢8o, dos
dividendos, das honifica¢ides e dos direitos de subscri¢8o).

~

No item seguinte, procuraremos citar alguns trabalhos mals

’

conhecidos nesta drea.

© 77 '3.2. Trabalhos enpfricos sobre desempenho de acBes em FETACRO 80

" “Indlce P/L.

aY Rasu (272

Em 4977, Basu (i) apresentou um dos primeiros trabalhos sobre o
desempenho de agies relacionado com o indice P/, levando em

consideragio medidas de risco.

Os dados deste trabalho eram constituidos das agiies negociadas na

Bolsa de Nova York de 1956 a 1971.

Em cada ano analisado, entravam para a amostra as ag¢des de
enpresas coujos balan¢gos encerravam-se em 31 de Dezembro e c¢ujos
dados financeiros relevantes estavam disponivesis. Em média, em

cada ano, 500 enmpresas foram anal isadas.

4
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Em 1956, o (ndice P/L de cada agfo foi calculado. 0 numerador do
indice era o valor de mercado do ativo e o denominador, o 1lucro
anual disponivel aos acionistas. Em seguida, esses (ndices foram
colocados em ordem decrescente e cinco carteiras foram
constituidas: A, B, C, D e E. A carteira A era constituida pelas
agies com maior P/L, assim por diante, até a carteira I que era

constituida pelas agies com menor P/L.

Como a maioria das empresas divulga seus bhalangos trés meses apds
o final do ano flscal, Basu admitiu que as carteiras eram
formadas em i de abril (embora os dados de referéncia fossem de
31 de dezembro). cada cartei?é teve calculada sua lucratividade
mensal nos 12 meses seguintes, admitindo igual ponderag&o para

todas as agoes pertencentes A carteira.

lZste procedimento foi repetido anualmente a cada 1 de abril
proporcionando {4 anos de lucratividade das carteiras (abril de
57 a margo de 741). Cada carteira pode ser encarada como um fundo
mituo com uma politica de formagHo em 4 de abril, manutengfo da
carteira por um ano, € renova¢fio da mesma um ano depois segundo

os mesmos critérios.

A seguir foram calculados os indices classicos de medida de
desenpenho de fundos, ou seja, o de Sharpe, Treynor e Jensen, ao

longo dos 168 meses.

Z (com menores indices P/L) apresentaram

As carteiras D e



lucratividade média de 13,54 a.a. € 16,3% a.a. (taxas anuais com
capitaliza¢Bo continua) enquanto que as carteiras com maiores P/L
apresentaram 9,344 a.a. e 9,384 a.a. respectivamente de

lucratividade.

Todavia, contrariamente & teoria de mercado de capitais, ao maior
retorno das carteiras de menor PYl. n3o estava associado maior
risco sistematico heta. (A carteira A apresentou hbeta estimado em

1,112 e a carteira E, 0,9866). .

Através do Indice de Jensen (que mede lucratividades acima do
normal) observou-se que as carteira D e I lucraram em média 4,5%
A.a. € 24 a.a. acima do espergdo. em fun¢8o do risco enquanto que
as carteiras A e B tiveram uma lucratividade de 3,304 a.a. ¢

2,694 a.a abhaixo do normal.

Os indices de Sharpe e Treynor apresentaram valores praticamente
.crescentes ao se passar das carteiras A para . As carteiras eram
bhem diversificadas pois o coeficiente de correlagio do retorno de

cada carteira com o indice de mercado foi acima de 0,95.

0 autor também textoun a hipitese de estabilidade de ao 1longo

dos 148 meses. A hipitese de p SEI estévgl ao longo do tempo n3o
foi reldeitada. Foi estudado também o efeito da tributagiio sobre
dividendos e ganhos de capital em cada uma das carteiras. IEmhora
tenha havido uma diminuigdo nas taxas de lucratividade a relagéo

de ordem entre elas fol praticamente a mesma daquela sem levar em

conta a tributagfo.



IZm resumo, de acordo com o autor

L]

"o comportamento dos pregos das agies ao longo dos 14 anos
estudados, nfo & aparentemente descrito totalmente pela
hipitese .de mercado eficiente. Carteiras com baixos P/L
tiveram 1lucratividade superior pesme aprds o aiuste€ " Bela ’

B <t B-Y-{= 14

IYRe Lnganin £84)

r

Neste trabalho (2) entre outras coisas, o autor pesquisa
empiricamente a relag8 entre a rentahilidade € o indice I/P

(inverso do indice P/L), este calculado com bases anuais.

0 periodo de andlise fol entre 19262 ¢ 19275. A inclus8o de wuma
firma na amostra dependia da firma ter ano fiscal encerrado em 314

de dezembro e dos dados contaheis constar do CRSP da Bolsa de

Nova York e American Stock Exchange.

0 indice lucro/Prego foi calculado dividindo-se o 1lucro 1liaquido
anual pelo valor de mercado das agies ordindrias, tomados no final

do ano fiscal. Somente firmas com indices |I./P positivos foram
incluidas. Em seguida, com base nos indices IL./P foram obtidos os
decis destas distribui¢do ¢ com base neles foram constituidas 1@
carteiras (EP , EP , .... EP ). A ordem de formaglo foi a de

i 2 io

indices crescentes. Em seguida, foram observados os retornos
didrios de cada carteira. Ao final de um ano as carteiras foram

modi ficadas segundo o critério descrito (as carteiras foram

consideradas com pesos iguais para todas as agies componentes).



Para a estimagcio de beta de cada carteira, foi utilizado o modelo
de mercado sendo a carteira de mercado o indice NYSE-AMEX, com
igual ponderagio. Apesar das carteciras serem formadas com hase nos
dados de 31i/1i2, o inicio da formaglo de cadg carteira foi 1 de

abril do ano seguinte.

A medida bhdasica de desempenho* foi a média dos retornos
EXCEs5ivVos, sendo cada retorno excessivo definido pela diferenga

entre o retorno da carteira € o do indice de mercado-

A carteira EEP (maior indice I./P)apresentoun uma média de retorno
i0
excessivo de 0,016% X (com heta igual a 0,925), a0 passo que a
carteira EP  (menor indice I./P) apresentoun uma média de +~0,0124%
i

(com bheta igual a 1,12). Praticamente ao passarmos da carteira EP
i

para a FP , houve sempre aumento na média dos retornos excessivos,
10

sendo que a maioria destas médias suportoun a redeigfo da hipidtese

nula de que esta média fosse zero, resultados estes decorrentes do

teste "t de Student®.

Finalmente o autor passa a analisar a relagfo entre o indice L/P

e o valor de mercado das agiies ao lado do desempenho das mesmas.

Diversos estudos tém revelado aque existe uma relaglo entre
rentabilidade de um ativo € seu valor de mercado, de sorte que,
. H . . . s =1 .

ativos com pequenos valores de mercado, em relagao ao resto do
mercado, possuem retornos excessivos positivos e geralmente
grandes, o que o autor se propie nesta parte &€ verificar se as

anomalias do indice L/P e a de valor de mercado sHo efeitos



independentes ou se ambas sfo proxi de algum mesmo fator.

L]
Assim sendo, o autor utiliza~se da mesma amostra referida
anteriormente, e ordena as agies com base no seu valor de mercado
em 31 de dezembro de cada ano. A carteira MV & formada pelos 10%

i

das agides com menor valor de mercado, MV & a carteira formada

g 2

por 10% das agides segunintes, e assim por diante, até a carteira

MV que € formada pelas 10X das agihes com maior valor de
io ' .

mercado.,

De modo andlogo ao utilizado no caso do {ndice IL/P o autor colheu

em cada ano dados de rentabilidade didria de cada carteira,

alterando sua composiGRo um ano depois usando os critérios

descritos.

As conclusiies que chegou foram as de que, as carteiras MV a MV
T4 4

possuiam praticamente o mesmo beta estimado, e a média dos

retornos excessivos foram respectivamente 0,05%, 0,0i93%X, -

¢,0033% e ~ 0,0054. da carteira MV até MV ,as médias didrias

5 10
de retornos excessivos foram todas negativas e &n geral
decrescentes (praticamente todos os resultados suportaram a

hipdtese alternativa de que a média didria dos retornos

excessivos € diferente de =ero).

Por fim, o autor analisa a interaglo entre o efeito do valor de
mercado € o efeito indice L/P.
As agies sR0 classificadas sinmltaneamente de acordo com o indice
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L/P e valor de mercado e colocadas em tabela de dupla entrada.
Foram utilizadas cinco separatrizes para o indice L/P e cinco
para o valor de mercado, obtendolse assim 25 carteiras. lEstas 295
carteiras foram anualmente renovadas ¢ suas rentabilidades didrias
foram ohservadas.

.
Foram obtidas as rentabilidades médias didrias de cada carteira
hem como o heta estimado de cada uma; o objetivo de fazer tahela
de dupla entrada foi manter uma fila com fator constante e variar
o outro para cada nivel considerado do lo. fator.
Os resultados observados mostraram que, num dado nivel de L/P os

ativos de menor valor de mercado superam os outros cm

rentabilidade, ¢ isto ocorre nos 9 niveis considerados de L/P.

Formalmente o teste utilizado para comparar diferengas entre os
varios niveis de valor de mercado, foi o SUR (Seemigly Unrelated
regression de Zellner). De acordo com os cdlculos efetuados houve
evidéncias de presenca do efeito valor de mercado para cada nivel

do indice L/P.

Inversamente, controlando o nivel de valor de mercado, o teste

nfo detectou diferencas significativas no efeito indice L/P.

Por fim, de acordo com o autor:

"Certamente devemos concluir que modelos alternativos de
canilibrio de mercado de capitais devem ser considerados e
testados. este estudo claramente demonstrou que, menos para
carteiras bhaseadas em tamanho da firma ou indice L/P, o

61



modelo simples de um periodo do CAPM ¢ uma representagfo
empiricamente inadequada do equilibrio do mercado de
capitais”.

cMiasy (B3)

0 obJjetivo deste novo trabalho*publicado por Basu (3) foi
reexaminar a relag8o entre o Indice I./P, tamanho da firma e

lucratividade das agiies ordinarias. .

A amostra considerada envolveun dados de dezembro de 1962 ¢
dezembro de 1978 de agies negociadas na Bolsa de Nova York. O
valor de mercado € o findice I./P foram computados no inicio de

cada ano.

Em primeiro lugar, em cada ano, as a¢ioes foram colocadas em ordem
crescente do indice I./P e colocadas em separatrizes com 204 dos

clementos em cada grupo. O grupo EP & o de menor indice LL/P, o

i
arupo ZP ¢ o praximo, € assim por diante. 0 mesmo procedimento
2
foi adotado com relagfo ao valor de mercado constituindo-se os
grupos MV (menor valor de mercado), MV o praximo até MV
i 2 5

(maior valor de mercado).

Este procedimento foi adotado ao longo de 17 anos.

0 autor observou entfo que estes fatores estavam negativamente
relacionados. Para atenuar este efeito, foram feitas mais duas

classificagies com base no indice /P e wvalor do mercado
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aleatorizando com relaglo ao valor de mercado e indice L/P

respectivamente.

Inicialmente, vamos considerar as carteiras com base no indice

/P aléatorizado com base no valor de mercado. Assim,

consideramos as carteiras MVi . MV e MUF « Para cada grupo
. 5

de valor de mercado formaram-se S subgrupos com base no indice

N

I./P; os subgrupos com os menores valores do indice I./P, relativos

aos 9 grupos de valor de wmercado, foram coméinados para

constituir a carteira aleatorizada EP %¥. De modo andalogo foram
i

constituidas as carteiras EP %, até EP .

0 processo descrito fol empregado analogamente para constituir as

carteiras aleator lzadas MV % até MV x,
i 5

Em seguida cada carteira fol analisada em termos de desempenho

considerando-se risco € retorno.

Em primeiro lugar, em cada ano, as carteiras s8R0 formadas con
igual ponderag8o para as aghes componentes ¢ sio observados 08
retornos wmensais de cada carteira. Em seguida, duas medidas de
risco foram adotadas: o desvio padirdo dos Ictorrnos mensais € o
risco sistematico beta. O risco beta foi estimado através do

modelo de dois parametros do CAPM.

A andlise fos resultados envolveu duas etapas:
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la.) Rentahilidade das cacteitas formadas com hase e Indise ~ LR

€ nelo valar de metcado.

Em primeiro 1lugar, a medida de risco utilizada foi o desvio
padrlo das lucratividades das carteiras.
.

As carteiras com menores valores de mercado apregsentaram
lucrat ividades médias maiores do que as de maiores valores de
mercado. No caso do indice LL/P,as carteiras com mai;res indice L./P
tiveram maiores lucratividades médias. Todavia, no caso das
carteiras baseadas em valor de mercado, aos maiores retornos
estavam associados maiores risco (desvios padrio) ao passo que no

caso das carteiras classificadas com base no indice /P tal nfo

OCOFIKrenl.

Em segundo lugar, as lucratividades das carteiras foram
analisadas com base no CAPM. Os retornos extraordindarios foram
calculados por diferenga entre os retornos ohservados e os
esperados pelo CAPM.Como em cada caso havia 5 carteiras a serem

comparadas, foi utilizado o teste multivariado de Hotelling.

No caso das carteiras MV a MV o teste aponton na diregRo da
i 5
rejeiclo da hipitese nula de que a média dos retornos
extraordinarios seja zeroi porém ao se tratar de carteiras
aleatorizadas MV % a Mv % , o teste n8o apresentoun resultados
i S

significativos.
No caso das carteiras classificadas pelo indice L/P o resultado

64



foi significativamente diferente de zero tanto para as carteiras

EP a EP como para as calrtelras EP % a EP %,
i S v 4 S

2a.)Resultados da lnteracde eutre s efzites

Para analisar a intera¢fo entre b valor de mercado e o Indice
/P, primeiramente, em cada carteira MV a MV as agoes foram
i ]

colocadas em ordem de acorrdo com o indice I./P (classificagRo do

indice /P dentro de cada nivel de valor de mercado).

Andalogamente, em cada carteira [EP a EP as aghes foram
i 1]
colocadas em ordem de acordo com o valor de mercado

(classificagl80 do valor de mercado dentro de cada nivel LL/P).

Com procedimentos andlogos aos vistos na f{a. parte do trabalho, o
autor concluiu que o efeito do indice IL/P perdura mesmo quando se
coloca sob controle o valor de mercado; porém quando se colaca sob
contr3le o indice IL/P o efeito do valor de mercado praticamente

desaparece.

“d) Cook & Rozeff (B4

Nesite trabalho (4) os autores utilizaram com dados da Bolsa de
Nova York ao longo do periodo de 1964 a 198i. o indice de mercado
utilizado fToi o conjunto de todas as agies com lucratividades
disponiveis em dados mensais (carteira com igual ponderaglo para

todas as aghies).



Os autores utilizaram diversos métodos para analisarem 0s

L)

retornos.

lo.) Compara¢lo de retornos (padronizados € nfio padroni=zados).

»
20.) Comparagio de retornos ajustados pelo mercado (diferenga
entre retorno da carteira e a do mercado, também padronizados e

-

no padronizados).

30.) Modelo de dois fatores (modelo de Fama-Macbeth, tamhém

padronizado € nfo padronizado).

40.) Modelo de mercado I (os retornos extraordindrios %o medidos
pela diferenga entre o retorno da carteira € o esperado, estimado

pela linha caracteritica de mercado).

50.) Modelo de mercado Il (os retornos extraordindrios sfo
avaliados pela regressfio do retorno excessivo da carteira sobre a
taxa livre de risco com o retorno excessivo do indice de mercado
sobre a taxa 1livre de risco)i o coeficiente 1linear da reta

estimada mede o retorno extraordinario médio.

O método de comparacio de fatores utilizado foi o de andlise de
variancla com 3 fatores: valor de mercado, indice L/P e efeito
més de Jjaneiro. A1ém disso o modelo permitin avaliar as 4

intera¢iies existentes.
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Usando a técnica de andlise de varidncia, Juntamente com as
vdrias maneiras de medir retornos, os autores concluiram de um
modo geral que, hd diferencas significativas com relaglo &
comparaglo entre efeitos principais, isto €, efeito més de
Janeiro, efeito indice LL/P e efeito valor de mercado) no que diz
respeito &s Interagies houve retultados significativos entre
valor de mercado € més de janeciro e também entre indice LL/P ¢ més
de Janeiro. NRo houve interagfo significativa entre valor de

mercado € indice LL/P.

e) Jaffe. Kelm g Westerfileld (82)

Em recente artigo publicado, Jaffe, Keim e Westerfield (35)
reexaminaram os efeitos do indice Lucro/prego e tamanho de
empresa. 0 periodo de estudo em questlo foi substancilamente
maior que os estudos feitos anteriormente. 0 estudo cobriu o

periodo de 1954 a 1986.

0 indice LL/P foi calculado com bhase no lucro por aglo e pregos,

ambos no final de margo de cada ano.

As carteiras foram constituidas com bhase em dois tipos de

procedimentos.

lo.) As firmas foram classificadas de acordo com o indice /P no
final de wmargo de cada ano e colocadas em 6 grupos. Grupo ©0

incluia empresas com prejuizo.0 Grupo i, incluia empresas com
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menor L/P & assim por diante até o grupo H gue Incluia as
empresas com malor indlce IL/P. Em seguida as agiies em cada grupo
referido foram colocadas em ordem de acordo co& o valor de
mercado de cada ativo: o subgrupo i inclula as agies com menor
valor de mercado, até o subgrupo 9 que Inclula as agdes com maior
valor de mercado (houve, portanto, um total de 30 carteiras
formadas e revistas no flnal de mar¢o de cada ano). as
lucratividades de cada cartelra foram calculadas admitindo-—-se
igual ponderaglo par as agoes pertencentes a mesma ., (observagies

mensals).

20.) Este procedimento ¢ |déntico ao anterior, s que em lo.
lugar as empresas sio classlficadas de acordo com o valor de

mercado, € em segunida, de acordo com o indice LL/P.

As conclusides que os autores chegaram com base no cdlculo da
média mensal de lucratividade € do risco sistematico estimado
foram: em lo. lugar, as wmédias das Iucratividades estavan
negat ivamente relacionadas com o valor de mercado (para cada
grupo fixado de I./P positivo). Em 20. lugar, as médias das
lucratividades estavam positivamente relacionadas com o indice

I./P positivo (para cada grupo fixado de¢ valor de mercado).
Cur losamente, a carteira com agies de lucros por aglo negativos,

superonw em lucratividade multas das cartelras com indlce /P

posit |vos.
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As conclusiies entlo referidas foram meramente descritivas, uma vez

que nenhum, teste de hipiteses fora aplicado. Para a parte de

inferéncia estatistica, os autéres utilizaram o modelo SUR

(Seemingly Unrelated Regression) afim de ajustar o risco da

carteira e simultaneamente testar a significdncia do efeito

tamanho da empresa € efeito indice IL/P. O modelo utilizado, levou
.

em conta através de uma varidvel hindria (tipo @ on 1) o fato do

més considerado ser ou nfo janeiro.
Os resultados obtidos foram:

1) Efeito significativo do (ndice IL/P e do valor de mercado no

periodo 1954 a 19864.
2) Diferenga gignificativa entre janeiro e outros mses.

3) Os coeficientes do indice LL/I? e valor de mercado foicanm
significantes em Jjaneiro, poreém, s% o indice l./P foi

significante nos outros meses.

4) Fvidéncia de altas lucratividades em firmas de todos os

tamanhos, com lucro por aglnnnegativos.

Como vimos, nos Estados Unidos estas pesquisas indicaram presenga

de anomalias.

0 que veremos nos priaximos capitulos € se hd indicios das mesmas

anomalias no Brasil.
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CAPETULO 4
METODOILLOGIA E COLETA DE DADOS

4.1. METODOILOGIA

ronforme  Ja colocado, nosso ohjetivo é estudar o desempenho das
agies € sua relag8o com o indice P/LL. Utilizaremos metodologia

gsemelhante & de Basn, Jjad descrita no capitulo anterior.

Primeiramente, verificaremos se exXiste diferengas de desempenho
em fungfo do indice P/L. Em caso afirmativo, veremos se existe
interagio entre este fator e o fator valor de mercado do ativo
em quest3o. No caso de desempenho em fun¢ldo do indice P/L, a
idéia & constituir carteiras com aproximadamente o mesmo numero
de agies e valores proximos do indice P/L, no momento de
constituicio da carteira. Apds um ano, a carteira deve ser
renovada, mantendo-se 0 pProcedimento descrito para s11a

constituigfo.

0Os dados de lucratividade serfo mensais € cada carteira sera
constitiuida no inicio de cada més, de agfies com igual ponderasfo,
de modo que a rentabilidade da carteira seJja ignal & media

aritmética das rentabilidades das a¢iies que a constituem.
# claro que em cada ano, © nimero de aghes por carteira nfo sers

necessar iamente 0O mesmo, dependendo do wuniverso de dados

disponiveis.
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Caso os dados apontem para uma Influéncia do P/ na
lucratividade, mesmo em se considerando as medidas de risco, a

pridxima etapa serd o estudo do efelito conjunto do (ndice P/L e

valor de mercado.

Assim, em cada ano, as ag¢wes terfo calculados sen indice P/L e
sintltaneamente seu valor de mercadé. Em seguida, as agies serio
colocadas em varias carteiras com fndices P/L semelhantes ¢
analisadas; o mesmo serd feito com agles com valores de mercado
semelhantes. A seguir, para se avaliar a Intera¢8o entre estes
fatores, cada carteira com agdes de P/l semelhantes serd
subdividida em sub-carteiras cada qual com agles de valor de
mercado semelhante, e analisadas; assim, se estudard o efeito

valor de mercado para os diversos niveis de P/L.

Inversamente, cada carteira com agdes de valor de mercado
semelhantes serd subdividida em sub~carteiras cada uma com agres
com P/l semelhantes, e analisadas; assim, se estudard o efeito

P/L para os diversos niveis de valor de mercado.

Cumpre finalizar, assinalando que, o conjunto de ag¢iles utilizado
na la. parte do estudo (desempenho em funglo exclusiva do P/L) é
ligeiramente maior que o utilizado para se estudar o efeito
conjunto do P/L e do valor de mercado, visto que, para algumas

agres com P/l. conhecidos, n8o dispunhamos de dados para calcular

sed valor de mercado.
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4.2. Coleta de dados.

A ecescolha do periodo de andlise rgsultoun da Interaglo entre a
necessidade de um nimero relativamente grande de meses de estudo
para que as andlises estatisticas tivessem significado, e a
disponibilidade de dados contdbeis e de lucratividade das agies;
além disso procuramos escolher um periodo que §i€  EGNCErrasse em
data recente. Desta forma escolhemos o periodo de 7 anos, com
Infcio em junho de 1981 até malo de 4988. O universo das agies
estudadas foi o das agides negociadas na Bolsa de Valores de $3o
Paulo.

As carteiras foram constituidas no final de maio de cada ano; a
razio disto & que julgamos que para efeito de comparagio as
empresas deveriam ter a mesma data de encerramento de balango, e
no caso, escolhemos as empresas cujo balango se encerrava em 314
de dezembro. Contudo, como os balangos s&o divulgados somente
alguns meses depois do encerramento ei segundo Informagiies que
obt ivemos Jjunto & Bovespa (no caso, que até meados de abril, a
grande maioria das empresas jda tinha entregue o halanco) Julgamos
conveniente utilizar o final de maio para a constituiglo das
carteiras, Jjd que assim, com seguranga, teriamos quase todas as

empresas com balangos entregues.

Os indices P/L de cada empresa foram calculados no final de maio
de cada ano, dividindo~se o pre¢o de fechamento da iiltima
negocia¢io do més, pelo lucro por a¢8o (lucro liquido do balan¢o

de 3i/412 do ano anterior, dividido pelo ndmero de aghes
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exlstentes no final de maio). O0s pregos de Ffechamento foram
obtidos na revista "Informe Técnico®” publicado mensalmente pela
Bovespa € o0s lucros por a¢fo ajustados ao més de maio (lucro
liquido dividido pelo nimero de a¢iies em maio), Fforam obtidos no
Boletim "Quadro Geral de Informagies ~ QGI® publicado mensalmente
pela Empresa “lLopes Filho - Consultores Associados” (sediada no

Rio de Janeiro). .

As lucratividades mensais das agihes foram extraidas da revista

*Informe Técnico® no quadro de performance de aghes.

Os critérios levados em consideraglio para que uma a¢Ro fizesse

parte do conjunto em estudo foram:

fo.) As empresas deveriam ter ano fiscal encerrado em 31 de

dezembro.

20.) As empresas deveriam ter lucro por agfo positivo.

30.) Os dados de lucro por a¢3o deveriam constar do holetim QGI

Ja cltado.

40.) As lucratividades deveriam constar da revista “Informe

Técnico™.

Para a utilizaglo do modelo do CAPM utilizamos como carteira de
mercado a carteira do iIndice Bovespa, que ¢ uma carteira

constituida de quantidades tedricas baseadas na negociabllidade
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das aghes € n8o no seu valor de mercado. Periddicamente estas
quant idades tedricas s8o0 revistas com base na negociabhilidade das

aghes (4).

Apesar de criticdvel por envolver ponderagio pelo valor negociado
e nfo pelo valor de mercado, estudos empiricos mostraram que o
”»

indice Bovespa nSo diferiu muito de uma carteira cujos indices de

pregos sfo ponderados pelo valor de mercado (2).

Embora dos dados originais de lucratividade estejJam em valores
nominais, € importante que se separe destes resultados, os
efeitos decorrentes da inflagio, extraindo-se as rentahilidades

Feais.

Para tanto, utilizaremos a férmula cldssica de cdlculo da taxa

real:

i +r= — (4.1)

Onde:

r = € a taxa de lucratividade real
i = & a taxa de lucrratividade nominal e

J = & a taxa de inflag&o

A fdrmula vale para qualquer perriodo considerado, desde que seja

0 mesmo para as trés taxas. Utilirzaremos dados mensais.
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Com relagfio A& escolha do indice de pre¢os utilizados, poderiamos
optar por uma grande variedade de indices de pregos eXistentes.
Preferimos no entanto utilizar o (ndice de corre¢io monetdria das
cadernetas de poupanga (na maior parte do tempo, tal Indice
corresponden 3 variagHo das antigas ORTN e posteriormente das OTN
e que foram bastante utilizadas como pardmetro de operagies
financeiras). Na maior parte do tEmpo, os dados de corre¢fo
monetdr ia foram mensaisi em alguns per iodos, onde a corre¢lio foi
trimestral, decompusemos esse acumulado nos seus componentes

MENSAaisa

Os dados de correglo nometéria_das poupangas foram obtidos .junto

ao hanco de dados do "Grupo Imobhilidrio de Captagfo do Banco Itai

S.A-'

Os dados das taxas de corre¢Ro monetaria da poupanga, bem como as
lucratividades nominais € reais do IBOVESPA comparecem na tabela
(4.4). A titulo de comparagio colocamos também nesta tabela as

taxas de inflacfo medidas pelo IGP-DI.

Nas tabelas (4.2) e (4.3) colocamos, periodo por periodo, as
taxas acumiuladas de corregido monetdria da poupan¢a, bem como as

taxas acumiladas de inflagRo dada pelo IGP-DI.

Os dados mostram que a corre¢glo monetdria acumilada ficou aquém
da inflagio acumulada pelo IGP-DI. A taxa equivamente mensal de

correglo monetaria (9,04 %Z a.m.) foi inferior a taxka equivalente



TABELA 4.4

- TAXAS MENSAIS DE CORREGAO MONETARIA,
LUCRATIVIDADES NOMINAIS E REAIS DO IBOVESPA
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TABELA 4.2

'* " CORRECAD MONETARIA POR PERFODO E ACUMULADA (%)

»
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Per fodo Corre¢io Monetdria (X) |
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6/81 a 5/82 89,93
6/82 a §/83 126,57
6/83 a 5/84 185,96
6/84 a 5/8%5 ) 246,30
6/85 a 5/86 ' 197,46
6/86 a 5/87 185,91
6/87 a 5/88 365,54

ACUMULLADO 145.762,4%5
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TABELA 4.3

L]

VARIACAO DO IGP-DI POR PERYODO E ACUMULADA (X)
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6/82 a 5/83 ii8,58
6/83 a 5/84 235,90

6/84 a 5/85 . 29,29

6/86 a 5/87 160,79
6/87 a 5/88 444,95
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|

|
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6/85 a 5/86 195,21 |
I

|

|

|

|
ACUMUI.ADO 194.563,47 |
|
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mensal da inflagiao medida pelo IGP-DI, mostrando que um aplicador
em poupanga que ganhasse 0,5 X a.m. em termos reais (em relaglo
34 corre¢gio monetdria), estaria ganhando apenas 0,174 a.m. de

taxa real, se o deflator fosse o IGP-DI.

As tabelas (4.4) e (4.5) apresentam periodo por periodo as
lucrat lvidades nominais e reais da carteira do IBOVESPA. Observe-
se que, apesar das grandes flutuagiies observadas, a taxa mensal
real equivalente foi de 1,764 a.m. (usando o indice QG corregio
monetdria da poupanga como deflator). # importante ressaltar que
esta lucratividade da carteira do Ibovespa € bruta, no sentido

de n8o levar em conta os custos de transa¢8o ¢ Impostos.

Para a utilizaglo das medidas de desempenho, adotaremos como taxa
livire de risco, a taxa real da lucratividade das cadernetas de
poupanca que & de 0,5% a.m.i quando as rentabilidades da poupan¢a
eram trimestrais, a taxa real era de 1,94 a.t. ou 0,4975 X a.m.,
porém de todo modo adotaremos como constante a taxa 1livre de

rFisco, igual a 0,% 4 a.m.
Cumpre observar ainda que, neste estudo, n3o levaremos em
consideragiao os custos de transa¢lo, posto que eles dependem do

valor negociado € assim, nfo teriamos como determinda-los.

Com relag@o ao imposto de renda, devemos lembrar que, no Brasil

no periodo considerado, nfo havia este inposto no que dizia
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TABELA 4.4

" LUCRATIVIDADE NOMINAL DO IBOVESPA PERXODO POR PEREODO E ACUMUIZADD ™ '
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TABELA 4.5

LUCRATIVIDADE REAL DO IBOVESPA PERYODO POR PERYODO E ACUMULADO "'
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respeito a ganhos de capital, mas havia na distribuli¢gio de

dividendo; todavia, neste estudo, nfo levaremos em consideragho

este tributo, mesmo porque ele em geral é pequeno se comparado ao
L 3

ganho de capital.
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CAPITUILLO 5

DESEMPENHO DAS ACUDES EM FUNGCAO DO INDICE P/L.

*

S Andllse dos Resultados

A partir dos dados de indices P/L colocados em ordem decrescente
no final de maio de 81, construimos as carteiras A,B3,C e D de
forma que:!: a carteira A contivesgé as 294 das agoes com  maior
P/l., B contivesse 294 das a¢giies seanintes, C as praximas 294 ¢ D

v

as 294 das agres com menor 1P/,

s carteiras A,B,C, e D foram renovadas no final de maio de cada

ano, de acordo com estes critérios até maio de 1987.

Os numeros de ag¢ides por carteira, em cada ano s3o0 dados na
tahela (9.4). 0Os indices P/l medianos na data da constituiglo de
cada carteira comparecem na tahela (5.2). g impprtante notar a
diferenga entre os P/L medianos das carteira A ¢ D (por exemplo,
no periodo de 4/846 a 95/87, o P/LL mediano de A chegoun a ser 10

VEXEs maior que o de D).

fas tucratividades mensais das carfeiras A,B,0C e D foram
calculadas  em termos nominais € reais (deflacionados pelo indice
da corre¢io monetaria das cadernetas de poupanga) € comparecem Na

tainela (H5.3).
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TABELLA 5.1
NOMERO DE ACOES POR CARTEIRA E POR PERIODO

o o e onm bib prin oy b pEae hkem fbem dgat pom hrem G g g pie bl Bir papm G 440 pag fhem et Ghrs prm by A pe Baen frem haem POl arat pri fe A g e b
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|

b Sme Sed pmt b G G0 tms by b S S P sl S S gme S bmd

i7 | 18 | i8

| 6/81 a “/8 I i7

Y T L P
|I _;s;‘;\;.;..'-1/8'4 - |I — ...:..2:.3. [ ||.............._ .:.;.:;'.........._... ||.............,:.;.:;.-.......... - ||....... ...:.;;:i..........
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TABELA 5.2

P/I. MEDIANO POR CARTEIRA NO INYCIO DE CADA PEREODO
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TABELA 5.3

LUCRATIUIDADt NDMINAL E REALL DAS CARTEIRAS: A,

| I NOMINAL N REAL
I MESIMMMWW_MM ~.m_mm_mmmmwm|lm_wmm__mm_mwmmm_m
| | A | 3 I C | D I A I B |
[ e s rrm s | srmm v rm e | v e v i | v e | v sim s e || vt v | e |
I 6/851 12,741 24,4921 43,251 24,4211 6,361 17,441
7 I 8,31 2,61 8,8 1 1,4011 2,171 8,111
I 8 I 47,381 441,651 146,881 59,8711 10,951 9,931
1 Q | 9,151 8,491 6,461 17,2711 0,521 2,641
140 I 45,371 23,641 24,281 20,5511 2,451 16,241
111 | 13,16[ 19,661 22,491 10,9811 7,261 13,421
112 | 1,731 -6,261 2,661 -4,0811 +-3,301 -11,561
I 1/821 25,451 22,191 22,121 12,7911 19,481 16,371
I 2 | 6,981 25,421 20,831 40,2211 1,871 19,451
I 3 ] 1,8 | 9,171 3,221 77,6411 ~3,051 3,971
| 4 I 4,281 -5,341 1,361 3,421 -9,271 ~-40,271
V] I 22, l"'I 22,2921 23,7 | 22,3611 16,161 15,911
I 6 | 3,421 44,511 2,171 ~0,9711 -2,261 8,161
7 io-7,081 2,441 7,19 S9,1211 ~-12,341 ~14,7541
| 8 | 2,2 | 0,241 2,461 4,451 ~4,491 -~6,351
9 i 8,161 ~8,4 I ~6,641 ~4,9011 14,171 -14,411
110 i 8,861 6,241 3,331 10,9711 i,741 -0,061
114 i ~-4,3?21 -8,281 ~6,171 4,6011 -10,231 ~-13,88I
142 { ?,021 2,411 9,291 33,0511 2,371 -4,121
I 1/831 42,051 38,181 31,981 28,0411 34,011 30,361
I 2 I 23,241 47,821 34,931 24,2211 15,501 10,421
G b 43,941 12,841 i,881 39,0011 4,531 3,921
I 4 1 16,9261 16,9291 23,361 2,481 7,301 7,331
IS5 | 3,391 3,781 195,59I 4,1211 4,761 ~4,361
I 6 23,771 18,471 20,621 42,6411 415,361 10,421
17 I ~-4,361 3,291 ~1,181 2,631 ~12,261 14,281
| 8 I 17,241 4,441 2,781 2,041 8,701 ~-3,741
19 Foo24,231 27,951 30,281 27,7411 10,741 16,83|
140 I ru,Obl 29,321 36,751 37.50ll 14,001 147,821
111 b 27,041 34,351 26,241 25,0211 {7,201 23,941
Hie I 20,651 24,461 32,5 | 4“ uhtl 12,091 49,671
I /841 23,8921 2,981 12,341 29,6311 412,831 10,18]
I 2 b 3,471 7,251 -14,541 -44,231t 44,041 47,441
i 3 I 23,261 10,731 3,951 7,4611 12,045 0,661
L 4 b 34,241 48,9221 35,821 65,2411 21,461 36,751
It i 10,871 21,521 418,561 39,3811 1,841 11,521
I & b -5,3 t ~6,821 4,271 -2,9411 -13,281 -414,73I
7 i 4,931 -2,031 3,93} 4,891 ~-13,841 11,181
t 8 boo&3,641 26,4921 24,9271 19,9311 §4,791 44,371
4 i 8,551 i,38I 6,9 1 10,3411 ~-17,241 -8,25]1
140 booR5,551 49,271 45,481 16,0411 44,856 &, 371
f14 I 47,831 34,631 441,431 39,2411 34,541 22,501
Hie t35,261 17,681 27,341 16,3611 4,351 6,001
I 1/851 0,851 13,241 8,471 6,441 —~10, 441 0,571
I 2 | 50,331 10,441 3,94 | 9,971 1 0,121 0,221
I3 [ 4,021 1,451 7, 6°| if,e511 -7, 701 -9,
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6,841
2,641
10,471
0,721
i4,741
i6,101
-7 ,47 1|
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15,081
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t tabela (%.4) apresenta periodo por periodo, as lucratividades

de cada carteira em termos nominais e reais. Obscrva-se que

quando se passa da carteira A (maior P/L) para D (menor P/L)a

rentabilidade acumulada vai sempre aumentando (em termos nominais

€ rreais)i o mesmo ocorre consequentemente com as taxas mensais

equivalentes. Nota~se ainda que, no periodo de 4/86 a 5/87, ano
.

em que em geral o P/L era mais elevado, a perda nominal e real

foi bhastante acentuada.

As  taxas equivalentes mensais para todas as carteiras (em termos
reais) foram relativamente altas ¢ devem se¢r observadas as
diferengas entre elas. Nao se recomeﬁda comparalr cada uma delas
com outros ativos financeiros pois nas rentabilidades das
carteiras n8o foram considerados os custos de transagio e

impostos.

As figuras (9.4) e (95.2) apresentam as lucratividades
acumiladas, ano a ano, em termos nominais ¢ reais (na fa. figura

o8 porcentuais s8o dados em milkfes ¢ na Pa. Tigura em nilhares),

Nota-se  gue  tanto num caso como no outreo, =as  lucratividades
acumladas foram tais que, em cada ano, o acumilado da cartelira D
F ndecl

Foi maior do que © que foi maior do que B oque por  sua  vex Foi

maior do <ue A,

A tabela (5.9) apresenta os resultados das principais medidas de
desempenho, € as principais estatisticas calenladas & gue  sio

caonentadas a seair.
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TABELA 5.4

LUCRATIVIDADE DAS CARTEIRAS A, B, C e D

) NOMINAL (%)
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fig5.1 rentabilidade nominal acumulada
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TABELA 5.5
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Nota-cse em primeiro lugar que, a0 se passar da carteira A para a
D, as lucratividades médias (méddia aritmética das lucratividades)
tanto nominais como reais aumentam monotonicamente. Curiosamente,
o risco total medido pelo desvio padrio das lucratividades reais
cdiminui ao se passar de A para D,

Consequentemente, o ndice de Sharp} vai aumentando ao se passar
da carteira A para a D, mostrando por este indicador, que quanto

menor o P/, melhor ¢ o desempenho.

Para estimarmos o risco sistemdtico beta, fizemos a regressio
linear das lucratividades reais de céda carteira, em funtZo das
lucratividades reais do lbovespa. Nota-se, da mesma forma que no
caso do desvio padrfo, que o coeficiente bheta estimado wvai

decrescendo, & medida que passamos da carteira A para D.

Todas as carteiras sfo razoavelmente bhem diversificadas, Jjd que o
coeficiente de correlacio entre o retorno de cada carteira ¢ a de
mercado foi da ordem de @,90. Desta forma, os indices de Treynor
Toram aumentando ao se passar da carteira & para a 3, levando &

mesma classificazfio de desempenho obtida pelo indice de Sharpe.

No caso do indice de Jensen, o lucro medio extraordindario medido
por este ndice foi crescendo ao se passar da carteira A para a

B.
As  estakbisticas de prova do teste "t de Stutent’ para se testar

PR



e estes  lucros extraordinarios diTerem significativamente de
zero, proporcionaram valores significantes (a nivel de 5% de

"~ . '
significancia) nos casos das cartelvras C e D,

Para analisar a adequa¢io do modelo de regressfo linear simples
na estimaglo de beta, elabhoramos os graficos de residuos da

»

regressio.

Nas figuras (5.3), (5.9, (5.7) ¢ (5.9) os residuos da regressfo
s3o expressos en fungHo do tempo (mé&s) € nas figuras (5.4), (5.6)
(5.8) e (5.,10) os residuos s30 expressos em funglo das

lncratividades reais do lbovespa.

Os graficos parecem revelar auséncia de heteroscedasticidade e
antocorrelagio nos residuos; no caso da antocorrela¢3o residual
calculamos a Estatistica de Durbin-Watson aie é um conhecido
indicador de autocorrela¢cio Iresiduial (tabela (4.40)). Em todas as
carteiras, ndo ha evidéncias de presenca de autocorrelagio

residual, detectaveis pelo Teste de Durbin--Watson.

Os graflicos de residuos ainda revelam uma aparente normal idade da
distribuicio dos mesmos. Nota-se em todas as carteiras, a
Ppresenca de um “outlier’™ corvespondente & observagfo de HMar¢o de
1984 (lo. més do plano cruzado).

Paoder—se-ia  pensar que a presenga  destbes ‘ogutliers catar iam

prrejudicando a estimagio de Dbeta (superest imando-o oL
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fig 5.3 residuos x tempo
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fig 5.5 residuos x tempo
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fig 5.7 residuos x tempo
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fig 5.9 residuos x tempo
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substimando~o). Afim de anallsarmos =5t eventual |dade,
realizamos uma andlise de sensibilidade estimando novamente os
betas, sem a presen¢a destes 'outljers'. Constatamos que, embora
haja alteragfo nas estimativas dos betas, a classificaglo do
desempenho das carteiras pelo Indice de Treynor n8o se alterou e,
no caso do indice de Jensen, as carteiras C e D continuavam a
proporcionar ganhos extraordindrios .significativamente diferentes
de =zero. Em outras palavras, a presenga destes ‘outliers’, embora
tenha alterado os valores de beta estimados, nﬁor alterou a
classificagio de desempenho das carteiras (naqueles indices Aque

dependem de beta)d.

Para analizarmos a estabilidade do valor de beta ao longo dos 84
meses de estudo, dividimos este iIntervalo de tempo em 2
subper iodos de 42 meses cada um ¢ aplicamos o teste de Chow (1)
para verificar se ¢ ou n8o aceitdvel a hipdtese de beta ser o

mesmo nos 2 subpefr {odos.

0 teste & conduxzido, calculando-se a estatistica

(T ~PY /7 m
o= (5.4)
P/ (n - K

onde:

T : & a Soma de Quadrados Residual da regressho considerando

0os 84 meses.
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P : & a Soma de Quadrados Residual da regressfo considerando

0s 42 primeiros Meses.

' ! .
m ! & o nimero de meses do 20. subgrupo.
n : & o mimero de meses do lo. subgrupo.
K : & o nimero de parametros da regressfo.

»

0 valor critico de F é obtido, wusando-se m graus de liberdade no

L4

numerador ¢ (n-K) graus de liberdade no denominador.

Assim os valores observados de F foram:

Carteira A: 2,39
Carteira B: 1,88
Carteira C: 1,85
Carteira B 0,74

Todos os valores s8o0 significantes (a nivel de 5% de
significAncia) exceto o da carteira D, revelando que a hipitese
de bheta constante ao longo dos dois subperiodos deve ser

rejeitada.

Para wverificarmos e esta falta de estabilidade de bheta foi
ocasionada pela presen¢ga dos "outliers” observados em mar¢o de 86
(580. més), eliminamos este "outlier” do conjunto das observagiies

e refizemos o teste de Chow.

?9



Encontramos para F os resultados:

Cartelra A: i,21 .
Cartelra B: i,39
Carteira C: 1,714
Cartelra iD: 0,76

Excetuando-se o wvalor de F na carteira C, que praticamente
coincide com o valor critico de F, todos os outﬁos valores
indicam (a nivel de 5% de slgniflcincia) que a hipitese de bheta

constante nos dois subperiodos nfo deve ser relJeitada.

Desta forma concluimos que a falta de estabilidade de beta foi
ocasionada pelos “outliers”™ de margo de 865 no entanto, a
presenga destes mesmos “outliers”™ n8o alterou a class!|ficaglo do

desempenho das carteiras.
Finalmente, paa encerrar esta parte, procederemos a um teste
conjunto para verificar a hipitese de eficiéncia de mercado,

consistente com o CAPM.

Para isto, consideremos como retorno extraordindario em cada més,

o valaor £t dado por

€ =R ~[R-9-(R ~R)§]
t P,t f m,t f [

1%
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onde:

R : ¢ o retorno da carteira no més t.

R : ¢ a taxa livre de risco.

2 0 risco sistematico estimado da carteira pP.

wW»
m

P

R ! & o retorno da carteira de mercado.
m,t

Trabalhando com valores reais, adotaremos R +* 0,5 4 a.m. € R
f m,t

os retornos mensais reais do Ibovespa.
Chamando de MHA, MB, MC e MdD os retornos extraordinarios
esperados das carteiras A,B,C e D, e admitindo verdadeiro o

modelo CAPM, teremos E( € )=0 pois
t

ER /B =R [E(R
p,t p f

/3 - R ] .
t ﬁ f Bp

n,

Assim sendo, lremos testarr a hipitese

H : B @ contra Ha : M # @ (5.4)
wn w wn w
onde:
M A ]
M B 0
—_- (o 7} =
M= S
pcC 0
KD 0

Usaremos para este fim o teste multivariado de Hotelling (2)

ie1



2
A estatistica T de Hotelling utilizada neste caso (dada sob a

forma matricial) é a forma quadrdtica

'
-
t
>

[

T = N . ( X - P@) ] - (R " }10) (5-4)

onde

-

N ! & o mimero de observagiies ao longo do tempo.

X ¢ ¢ o wvetor das médias amostrais dos retornos
exxtraordinarios

1

)
M2 & o vetor 0| dado pela hipitese nula
N v,
(/]
._1 4
g & a inversa da matriz de vari@ncia € covari@ncia dos

retornos extraordindrios

0 simbolo ( &k - pO)'indica a transposta de matriz ( % - HO).
A N (V)
2
A estatistica de prova do teste T de Hotelling €& dada por:
N - P 2
F o= — T (5.5}
pIN ~1)

e o valor critico tem p graus de liberdade no numerador e N-p no
denominador (onde p €& o nimero de médias consideradas na

hipitese nula)d.

ioc!



No caso das carteiras A, B, C & D obtivemos:

M

T = 15,35 e F = 3,70

&)

0 valor de F ¢ significante a nivel de 9% de significincia.

,
Para pProcedermos a andlise de quais méd ias diferem
significativamente de zero, utilizaremos o método de Bonferroni

para comparagoes mitiplas (3).

Os valores de estatistica "t de Student® para testar isoladamente

a hipitese =@ & dado por

R

S (5.6)
VN

No caso das carteiras A, B, C e D teremos

t o= 0,75
A

t = i, 00
13

t i 2.46
c

t = 3,31
D

0 valor de t critico, caso o nivel de significl8ncia seja 9%, foi

obtido por interpolag8o resultando no valor 2,98.

ie3



assim, nas comparag¢oes mitiplas, a carteira D é a que tem lucro
extraordindrio médio significativamente diferente de zero.

)
0 teste de Hotelling com os resultados descritos fala a favor da
rejei¢80 da hipidtese de mercado eficiénte, consistente com o
modelo CAPM.

.
Em resumo, hda indicios de que carteiras formadas com indices P/L
haixos produzem lucrativdades maiores, mesmo em se ajustando

-

estas lucratividades pelo risco.
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CAPEITULD 6

ESTUDO CONJUNTO DO DESEMPENHO DAS AGBES,

TTTTEMTFUNGXO DO INDICE P/L E DO VALOR DE MERCADO DE CADA ATIVO.

PR 6-riﬁmmt.»ﬁ‘ta’?'°“d .16 50

A amostra agora, llgelramente mengr que a do item anter lor,

fun¢Zo da nSo disponibilidade de alguns dados para o calculo

ey e

cm

do

valor de mercado, € colocada em primeiro lugar,' em ordem

decrescente do indlce P/l., calculado no final de malo de ¢
ano! em segundo lugar, cada aglo tem calculado seu valor
mercado no final de maio de cada ano (prego de Fechamento
final de maio vezes o0 numero de agidies existentes naqu
instante) e elas s80 colocadas em ordem decrescente em fun

deste indicador.

Quando colocadas em ordem decrescente do indlce P/l as aghies
classificadas nas carteiras A,B € C. A carteira A contém 1/3
agrhes com maior P/LL, a B com 1/3 das agfies seguintes € C com

das agdies com menor P/L.

Quando colocadas em ordem decrescente do valor de mercado
agoes  s8o classificadas nas carteiras 1,2 ¢ 3. A carteira
contém 4/3 das agiies com maior valor de mercado, a carteira
contém 4/3 das agides segunintes € a carteira 3 contém 1/3

agroes com menor valor de mercado.

Para se estudar a interagfo entre estes dois fatores, tomamos

pPrimeiro lugar a4 carteiras A,B e C classificadas pelo ind

105
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P/lL, € em cada uma delas efetuamos uma subdivisio agora de acordo
com o valor de mercados a carteira Ai é aquela constituida de 1/3
elementos de A, com maior valor de mercado, a carteira A2 ¢é
constituida de 1/3 de elementos seguintes (ordem decrescente) e

A3 €& constituida de 1/3 de elementos de A com menor valor de

mercado.

Analogamente sfo constituidas as carteiras Bi, B2, B3 e Ci, CR e

C3.

Em segundo lugar, tomamos as carteiras 1,2 e 3 classificadas de
acordo com a ordem decrescente de valbr de mercado, € em cada uma
delas efetuamos uma subdivisio agora de acordo com o indice P/l
a carteira 4iA é aquela constituida de 1/3 de elementos da
carteira i com maior P/L, a carteira iB € constituida de 41/3 de
elementos seguintes (ordem decrescente) e iC é constituida de 1/3

de elementos de 4 com menor P/L.

Analogamente sfo constituidas as carteiras 24, 2B, 2C e 3A, 383,

3C.

A seguir faremos um estudo de cada grupo de carteiras citadas.
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6.2 Carteiras A, B, e C
Como estas carteiras foram constritidas com base no fndice P/,
embhora em niuimero menor que no estudo do capitulo anterior, elas

levaram a conclusies andlogas as observadas neste capltulo.

I ]
0 ntimero de agiies por carteira em cada ano ¢ dado pela tabela

(6.1). Os indices P/ medianos na data da constituli¢fo de cada
carteira comparecem na tabela (46.2). Emhora haja’  dlferen¢gas
entre os P/ medianos das carteiras A e C elas nfo eRo t&o

acentiladas.

As lucratividades mensais das carteiras A, B e C em termos reais

€ nominais comparecem na tabhela (46.3).

A tabela (46.4) apresenta periodo por periodo as lucratividades
de cada cartelra em termos reals ¢ nominals. Observa-se que
quando se passa da carteira A para C, a rentabilidade acumulada
vai sempre aumentando (em termos nominais € reais)i o mesmo

[

ocorre com as taxas equivalentes mensais. Nota-se mais uma ves

ies



TABELA 6.1
NOMERO DE ACOBES POR CARTEIRA E POR PER¥ODO

B Y
] Carteirai I ] ' o |
IPeriodo | A | B | C |

i b S S b S S ot S bt e Geme b b S ’ e I

I 6/81 a 5/82 | 22 . | 21 | 24

I______________l____m_____mmmmml_m_____mmmmmmm_ml_m__________mmml

I 6/82 a 5/83 | 24 ] 23 I 23 I

SRS

it brar B4 oot SHAE res dima $ivm Dimg by Bieh frae by N B S Dy et et B b

I_m__m____m___mIm______mm______|___TmmmmmmmmMmm_me_

| 6/83 a 5/84 | 28 | 28 | 29 |

|__m______mmm__|____m_mmmmm__m_I_______mm__m__m_I_____m_m___m_mml

I 6/84 a 5/85 | 395 | 35 | 36 I
| mem e e et e e e e [ = oo o oo e s e e e [ oo o om e o s o o [ e om e ot e i
I 6785 a 5/86 | 47 | 48 | 48 |

[ o e o et i | i e o o o s 1 o s | o o e o o o o | e e e e e |

t 6786 a 5/87 | 48 | 48 | 49 |

|___~__________I_____________m_|_m___m_mm__mmmwmlmmmmmmmmmmmm__m|

| 6/87 a 5/88 | 93 | 54 | 94 |

B Y Sy Ak bt e d ik S BE Fun eund bk bt b b gara bt amd 498 SR A fms gy St S B T Y Smd Pt P Fard PSP et Su vt ye Bond B e pay fmd 04 it fies b gure b bl bk Gt SR baa ba b bt Bd bbd b amd e bt B

TABELA 6.2 |
P/L MEDIANO POR CARTEIRA NO INYCIO DE CADA PERYODO "

#e 0 b0a 8940 & 094 bt Fort Soew § 4ms Gomt $508 0 bus § Dm0 $OTE 8000 Snew § ot § et  Bwd 8 4t B0 §rad $00w © 504 Bt Bt 4 o 4 4t § Bes €00 hvw $800 § ot B §000 Bt Bt 508 Bt 5 Gt § ot § ot 508 00w § o § ot 0t S04t 0500 0 md 6 ot § 500 5508 $008 vt § ot 508 Bt $040 § 200 § 504 Bt $500 8008 Bt
.

§ Carteiral | | |
IPerriodo | A | B | c |

| om o oo e i i | e o o e e o e o e o e e e 1o e S e P b 9 e 1 s 92 1y 0 4 0 s e s s |

| 6784 a 9/82 | 3,7 | 2,6 i 1,9 |

I_mmmmmmmwm__m_lmmm_m_M~mmmmmum'____mmmm__mmmmm_I__m__m_m_mmwm_ml

6/82 a 5/83 | 95,9 | 4,4 ' 2,9 !

_mmmm_mmml_m__m__m“m_mmmmlmmm__m. "m____m]m_mmmmmm e

6/83 a 5/84 | 7,4 | 3,2 I i,4

- “__m_mmmm_mlﬂmmm_mm_______mlm__m_m____mmm_mmlmmmm

6/84 a 5/85 | 20,8 | 8,6 | 3,4

- SV U SV OV OO0V VUV SLROG VOO RS (NSO
6/85 a 9/86 | i2,5 | 6,2 ! 3,0 !
oo e 1ot oo o o s s | e e a1 1 1| 4 o 4 o g s s s | 1 e s st e |
6/86 a 5/87 | 35,95 | 22,0 | 9.7 i
G G [ e[S R |
6/87 a 5/88 | i2,0 | 4,8 ' 2,3 !
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TABELLA 6.3
LUCRATIVIDADE NOMINAL E REAL DAS CARTEIRAS: A, B e C (em X}

0 0 oaa @ bt 8 0w e 0o 0 e 40w 1200 G40 00w Bowe 8 oe § a0 § 5ot 000 Gew § e § 5o §ooe $0 8090 £000 ¢ 0w $40 FOBN C0m $ead #1ut P8 § 0m B bag § bod § 0w £008 §ems $6m FS04 G § smg § 5w § von § 5w § 0o 8 oot 8 00 0 0od B 0w DY § 50 § S0 @ P¥ 0 sue 0 oun B 0ma 800 2om5 0000 §1om Bt § 548 & e Gbou §) O Erud Sova e

¢ e 0=t bms et Sae Bes Pt sus sme bmas ont vas P s Pt Sim baet Sos Sn o § e ot e 488 es Flhs s B brms S @ B4 b ba P4 Sie Sk 0md bEY Sme ST PL bu o L

I I NOM I NAI. I REAL I
| MES |+ ot e s o 1 b et st ot o o 0 b 0 0 | | o 4o 4om 45m 4o 05 0o b $5 6 S $ e G o P S 6 G $m $ 5 0 0 $ P $8 $m $om 0o S |
I I A I B I c ' A I B I C I
[T [P pREpvsosramey pursmpevapmseny B EEREEREEEEY PR TSRS EE S
| &6/84 | 13,82 1| 17,2 | 22,75 1 | 7,38 | 10,57 | 15,80 |
|7 I 6,57 | 5,58 | 1,23 1 | 0,54 | -0,40 | -4,50 |
| 8 I 16,69 | 13,76 1| 7,93 1 | 10,29 | 7,52 | 2,01 |
| 9 I 4,84 | 46,49 | 5,24 | | ~0,81 | 0,75 | 9,03 |
110 | 15,9 | 21,9 | 19,82 | | 92,65 | 15,33 | 13,36 |
144 | 1 )3 | 21,2 | 12,89 | | 6,45 | 14,88 | 7,00 |
142 I 24 | 0,24 | ~-5,57 | | -2,81 | -4,74 1 ~-10,24 |
| 4/82 | ?b.95 | 20,74 | 18,44 | | 19,95 | 14,96 | i2,80 |
| 2 I 10,7 | 22,23 | 1?.&1 I 5,43 | 16,41 | 7,45 |
| 3 I o | 7,84 | 6,72 | | -4,76 | 2,70 1 1,64 |
| 4 I ~4,04 | ~o.67 I 2,34 1 1 -9,04 | -5,85 | ~3,02 |
|15 I 22,27 | 23,57 | 23,14 | | 15,90 | 17,413 | 16,48 |
I & I 7,72 | 6,64 | -0,35 | | 2,10 | 1,08 | -5,55 |
|7 | -8,44 | -7,47 | 2,3 | | -13,59 | ~i2,42 | —3,49 I
| 9 | -7,38 | -b,27 | ~6,44 | 1 ~13,44 | ~12,40 | ~1?,2u I
140 I 10,5 | 6,7 | 6,02 1 | 3,27 | -9,28 | -0,92 |
144 I -5,44 | -6,13 | 3,7 | | ~-i0,90 | ~-11,86 | 2,63 |
142 I 8,57 | 5,88 | 1,89 1 | 1,94 | -0,58 | ~4,33 |
| 4/83 | 45,51 | 35 | 26 1 37,27 | 27,36 | i8,87 |
| 2 I 20,23 | 27,9 | 29,6 | | 12,68 | 19,87 | 21,46 1
| 3 I 11,72 1 14,47 | 2,52 | | 2,50 | 2,27 | -5,94 |
| 4 I 17,47 | 28,73 | 2,37 1| 7,77 i 18,40 | ~b,08 |
15 I 0,93 | 11,33 | 7,59 | i -4,99 | 2,60 | ~Q,85 i
I & I 22,33 | 19,55 | 12,38 | | 14,02 1 11,43 | 4,74 |
|7 I -3,47 | -1, 96 | 2,96 | | ~11,47 1 ~10,06 | -5,54 |
| 8 I 17,69 I -0,04 I 2,69 1 | 8,47 | ~7,87 | ~5,35 |
| 9 I 22,03 | 21,47 1 32,9 | | 11,44 | 10,66 | 214,37 |
110 I 22,94 | 27,95 | 45,59 | | i2,07 | 16,64 | 32,72 1
144 I 27,92 | 32,03 | 22,62 | | 18,00 | 21,00 | 13,12 1
112 I 19,44 | 24,17 | 45,77 | | 11,00 | 15,40 | 5,47 |
| 1/84 | 24,32 | 18,38 | 25,67 | | 13,22 1 7,84 | 14,45 |
| 2 ] ~3,49 | -8,47 | ~44,72 | & ~13,79 1 ~18,50 | ~-24,06 |
| 3 ! 20,01 | 6,34 | 7,36 1 | 9,10 | ~3,33 | 2,40 |
I 4 i 34,23 | 37,83 | 67,42 1 | 23,26 | 26,57 | 53,46 |
| %5 ] 14,58 | 22,24 1| 31,97 1 | 5,22 | 12,25 | 214,18 1
([ I 7,06 | 1,41 | -0,67 | 1 ~-14,89 | -7,43 | -9,04 |
|7 | —4,8 | 4,43 | 4,47 1 1 43,69 | ~13,3%5 | w15,56 |
| 8 I 24,83 | 26,04 | 20,89 | | 10,15 | 1.3, 93 | 9,30 |
| 9 ! ~7,83 | 7,68 1 4,98 | | m16,o9 I J’Ai) [ -5,00 |
10 ! 24,74 | 13,36 | 20,45 | | 10,75 | 0,67 | 6,97 |
144 | 46,8% | 30,82 1 42,75 1 | 33,62 I 19,04 | 29,89 |
142 f 14,83 | 24,64 | 19,68 | | 3,92 | 12,80 | 8,34 1
| 4/85 | 1,29 1 13,55 | 8,03 1 | 10,04 | ¢,84 | 4,04 |
| 2 I 9 36 | 7,82 | 6,76 1| -0,76 | -2,46 | -3,42 |
| 3 i , 79 1 4 48 | 8 61 | I ~8,79 | -7,’9 | -3,36 1
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TABELA 6.4
LUCRATIVIDADE DAS CARTEIRAS A, B e C

L]

' "ii"”ﬂ'ﬂﬁ’IﬂﬁL (%)

i Cartelral | [ |
IPeriodo I A | B | ( |

[ = e e v s s o om0 e 1 5 o 1 b 4 1 7 b o b b 1 0 e e

| 6/81 a 5/82 | 223,04 | 333,56 | 253,58 |

o Do SRS bt PO e bt Gt Bt $0e e Bt Pt St Sed Py Pue Bt B0 $0e Gt odne Frd Bod God G0t $od $0d Soe Sod $od $0q U4 PE 0 Buad s s Bt Padt we me e SN0 Sat bes bot be ip B3

[ = v e m s o |

| 6/82 a 5/83 | 145,57 | . 172,59 | 26,19 |

[ o m somm s s | s s || b 1 b s i | 4 b |

6/83 a 5/84 | 609,80 | 478,10 | 242,79 I

6/84 a 5/85 | 197,90 I 233,28 | 336,614 I

| - _m_mm"_m_mmmm|mm_m"m_mmmm__mm|_m_m
|- _Mm__mm_mMMIm_mm_-mmm_mmmmm|

__mm_m_“..mmmmlmmmmmmmmm_____ml_mmmm

I 6/85 a 5/86 | 1580, 28 | 1464,65 | 310,12 I

[| s o s o rm m s |t |41 b 1 | 1 b |

| 6/86 a 5/87 | - 97,914 | - 45,12 | 10,54 |

[ omm om tom st s m 1 s || 1 b o b | 40 1 i |

| 6/87 a 5/88 | 807,28 | ' 688,35 | i044,97 I

| oo s i o i s o | o o s i i e 1 i i s | o e e s sttt s m | o o e e o s s |

| Acumnulado | 1086445, 30 | 1544322,62 | 5636597,59 |

[ omm e e oo et b e | —

| Equivalente | | | |
| Mensal | 11,70 | i2,16 | 13,91_ |

D e g e e e el ae e e R e L]

om v e s o o o | et e e e e e | o e s e

’I:) “REZY (%)

* L Gt $48 A bt e Ao ot blme ey By B b et Bk iy 7 ot e i bt b e b bl bt by b ey e G g amg A UM R dmg g (el 400 STA e ey A Bid BE o 4L HEE BY B By B0 ST B4 B Gk B S Y Gt e Ome
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[ o o o e b | e i e 1 1 i e 1 e P i 1 et 1 it b

|
|
- |
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-
|
]
!

;m_mm__m__m_mmm|__mmmm__m..m_.m|mmmm_mmmmmmmm__m|__mm_m_m____.
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;_u___MMW_M-m_M|_mm_mm._M_“"-__|_MMM.MMNMMM____M|_mmmmmmmmmmm_u"
! 6/83 a 9/84 | 148.PP I ie2,16 | 264,66

e [E TSy [ RO [P P —
i 6/84 a 5/8% | - 43, 98 I - 3,76 | 26,08 !
[ i vt s e e s st |t it s e s et e mie | e Y [PV —
! 6/Bb a 9/86 | bb3,40 I 08,43 | 448,34 I
T T STV IRP NPT SRR PO RS SPPI I [V trm e it s i o | 402 b b e e

6/86 a 9/87 | -~ 85,44 I - 80,84 | - 64,34 |

MMMMMMMMMMMMMM|MWMM"-wmmm_mm_m|MMMMNMMMMMMMMM_M|___MMM_.HMMMMMM|

6/87 a u/BB ! 94 89 | _ 69.34 | 14u,94 |
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644 95 I 9u6 76 | 3764,39 |
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uma perda bastante acentunada no periodo 4/86 a 5/87 (cerca de 80%

em termos reaisd.

As figuras (6.1) e ((6.2) apresentam as rentabilidades
acumuladas ano a ano em termos nominais € reais (na la. o0s dados
s80 percentunais em milhdes ¢ na 2a. o0s percentuais sf8o em
milhares). Praticamente em todos ot anos as rentabilidades

»

acumuladas de C foram maiores que B que foram malores que A.
A tabela (46.9) apresnta as principais medidas de desempenho.

Nota~se wuma acentuada diferenga de lucratividade (tanto nominal
como real) entre a carteira C € as outras duas cujas médias sfo
miito préximas. Mo se passar de A para C o risco total (desvio

padr%o) diminidi. Consequentemente, o (ndice de Sharpe vai

aumentando de carteira A para C.

Nota-~se também, que o risco sistemdtico, dado pelo heta estimado,

diminui ao se passar da cartecira A para C.

Todas as carteiras s80 razoavelmente bem diverslflcadas
(coeficiente de correlaclo entre os retornos € o mercado foi da
ordem de ©,90). 0s indices de Treynor foram aumentando de A para
C, levando & mesma classificaglo de desempenho obtida pelo indice

de Sharpe.

indice de Jensen também foi aumentado ao se passar da carteira

o

A pPara C. Pe acordo com o teste "t para o indice de Jensen, ele
¢ significativamente diferente de xzero no caso da carteira C.

(lucro extrraordindrio médio de 2,922%4 a.ma).
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fig6.1 rentabilidade nominal acumulada

cartelrasab o
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fig6.2 rentabilidade real acumulada

cartelrasab ¢

5/62 5/83 5/84 5/85
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TABELA 6.5.

RESULTADOS DE DESEMPRENHO DAS CARTEIRAS A,B e C

@ Gt 4 et Pt 4t 0 0o et (et G fetn 0 00 §pem Suoe 04 D0 00 Gt € g v 8 0o 0 St Grae § 60 0 48 €000 P pamd D 0 D 304 3 0ud 30 Dret 0004

| A | 8 | C |

OSSOSO [PUNUPSPININUNUNY TP [FUNENEMIENUPUNSMIPY PN —— |

| Lucratividade | | | |
| Media Nominal (%) I 13,53 | 13,67 I 15,23 |
|—_m_m—m—mm__mm—_mm_—___m—_l___—_m—_m__l__mmm___m—_|m_—mm_mmm__|
| latcratividade ( ( - |
| Media Real (%) | 4,14 | 4,26 | 5,72 |
L-_MMMMM__mmm____mmm__mm___|__m____~mm_|___mmm_m_m_|umw_m_______I
| Desvio Padrao das | | | |
| l.ucratividades Reais (X) | 20,90 | 17,78 ( 16,96 |

[ o e o o e om0 e o o o 8 o | ot o e 0 0 e | 0 o 1 1 o 2 1| o om0 om0 o |

I Indice de Sharpe | o | |
I (lucratividades reais) | 90,1742 | 20,2115 | 20,3078 |

[ oem gy o 1 s e 0 0 0 s et | St b v ot | 4 b et e o 0 | b vttt b i

B (lucratlvidades i [ I I
reais) I 20,9392 | 90,7888 | 90,7371 |

e 1 e o e o e o o o | o ot 1 e ot 1 s s o o | o e o o |

|

]

|

I Coeficiente de Deter- | | ( l
| e

|

minagao R

Coeficiente de Corre-
lagao R 90,9058 20,8872 |
M_m__MMM__m|mm“mmm_mwm_|Mm_m_m_____1

Estatistica F
374,07 | 303,34 ]

{
|
}
I
[
l
|
da regressao I 434, 70
|. [y "mmmmmmml_mmmmmmm_m_I
i | |
i
|
(
|
|
i

|

l

-1~

l
i 7396 | 1,6207 | 11,2464
oo s s | s v s e | 1 s
|
|
=]
|

|

|

i

{

|

[ oo e et s et b e s o b e b e b e b
| Estatistica de

I Durbin Watson
|mmwmhmMMM_MMWMMWMMWMM_“mmM
|

|

|

|

|

|

|

|

Indice de Treynor |
(lurratividades reais)

4,7667 7 7601

3, 87u6 |
e s imsnrens | e e e bt
|

Indlcc de Jensen (4)
(lucratividades reais) i 0,714 i i,30 | 2,92

_MMWMMMWM_MW_mmnMw_mm_mmmm|“m_mwu__umm|___m_muﬁ__mlmwm_w___m_

i
- |
|
|
-1
|
|
|
Valor de "t° do indice | | | :

de Jensen | 0,7668 i 11,5463 | ?,3?66
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Os residuos da regresslo das lucratividades reais de cada

carteira sobre o indice real de mercado s30 analisados.

+

Nas figuras (6.3), (6.5) € (6.7) os residuos s8R0 dados em fungfo

do tempo € nas figuras (6.4), (6.6) € (6.8) eles s30 dados e

fung&o do Ibovespa.

N&o aparenta haver hetoscedasticidade nem antocorrelag&o

Iresidual. As estatisticas de Durbin-Watson dadas na tabela

(6.5) nSo deram resultados signiflcantes.
Aparentemente ha distribui¢Ro normal nos residuos.

Nota-se mais uma vez a presen¢ca de ‘outliers” (em todas as

carteiras no més de mar¢o de 86).

A andlise de sensibilidade, para se saber se estes ‘outliers”
provocavam alteragido no desempenho das carte(ras, foi realizada,
est imando-se novos betas apids a eliminagio dos ‘outliers’. A
classificagi8o pelo indice de Treynor ndo se alterou, nem a

significidncia do teste "t° do indice de Jensen na carteira C.

A estabilidade de heta foi analisada pelo teste de Chow,

revelando os seguintes valores da estatistica F:



fig 6.3 residuos x tempo
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fig 6.5 residuos x tempo
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fig 6.7 residuos x tempo
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Carteira A : 2,92
Carteira B : i,67

Carteira C: 0,78

0 wvalor de A é significante, o de B praticamente coincide com o

critico € o de C n8o0 ¢ significante (nivel de 5%).

»

Ao eliminarmos os ‘outliers' do més de margo/86, e reaplicarmos o

-

teste de Chow encontramos os seginintes resultados.

Carteira A: i,04
Carteira B: 1,49
Carteira C: 0,78

Assim, agora, todos os valores s8o0 n8o significantes. Desta forma
podemos concluir que a falta de estabilidade de heta pode ser
explicada pela presenga dos ‘outliers® (que embora tenha afetado
a estabilidade dos bhetas nfo alteroun a classificaglo de

desempenho das carteiras).

’
2

Finalmente, no teste T de Hotelling para testar a hipdtese nula

0
M A

0
M B

%
MC

119



onde pA, MHB ¢ MPC s8o os retornos extraordindrlos esperados da

carteira A, B e € , encontramos:

n

T = 11,65
@ F = 83,79

resultados que permitem rejeitar a hipitese nula (a nivel de 5%

»

de significdncia)

-

Para testarmos Individualmente cada wmédia, encontramos os

seguintes valores para a estatistica "t°

t = 0,79
A

t = i,58
i3

t = 3,42
c

Ao nivel de 5% de significAncia, o valor critico de t pelo métocdo

de Bon ferrron é 2,47 A dnica carteira com resultade

gsignificante ¢ a C.

Assim, novamente o0s resultados deste teste falam a favor da
rejeit8 da hipitese de mercado eficiente, consistente com o

modelo CAPM.

Parece haver Indicios de ¢que carteiras com P/L. baixos produzem

lucrat ividades maiotres, neEsmo € G ajustando estas



lucratividades pelo risco.

" 6,3 Cartelras 1,2 e 3

0 nimero de agies por carteira em cada ano é dado pela tabela
(6.6). Os valores de mercado medianos na data da constitulgfo
de cada carteira.aparecem na tabela (6.7). € Importante notar a
diferen¢a de valores de mercado mediano entre as carteiras 4 e 3

L4

(chega a ser 40 vezes malor no periodo 6/87 a 5/88).

As lucratividades mensals das carteiras 1,2 € 3 em termos reais e

nominais comparecem na tabela (46.8).

A tabela (6.9) apre;enta per iodo por periodo as lucratividades
de cada cartelra em termos reais € nominais. Observa-se que
quando se passa da carteira §{ para a 3 a rentabilidade acumulada
vai aumentando (em termos nominais e reals)s o mesmo ocorre com
as taxas equivalentes mensalis. Nota-se aqui também perdas

hastante acentuadas no periodo de 6/86 a 5/87 (cerca de 804 em

teirmos 1rcais).

As Tliguras (6.9) e (6£.40) apresentam as rentabilidades
acumiladas  ano a ano em termos nominais ¢ reais (na 1{a. os
porcentuais 3o em milhtes € na 20. em milhares)., A carteira 4§
ficou praticamente em todos os anos com rentabilidade acumslada
menor que as outras duas. Apesar de Ticar boa parte dos anos na

frente, a carteira 2 no final ficou abaixo da 3.



TABELA 6.6
NOMERO DE ACBES POR CARTEIRA E POR PERIODO
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TABELA 6.7
" "VAILOR DE MERCADO MEDIANO POR CARTEIRA NO INICIO DE CADA PERTODO™ ™

(em milhdes de cruzeiros até 85 ¢ cruzados apds)
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TABELA 6.9

LUCRATIVIDADE DAS CARTEIRAS i, 2 e 3
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fig6.9 rentabilidade nominal acumulada
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fig6.10 rentabilidade real acumulada
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A tabela (6.10) apresenta os resultados das principais medidas

de desempenho.

As lucrativ}dades médias (em termos nominais e reais) foram
crescendo ao se passar da carteira i (agdes com maior valor de
mercado) para a carteira 3 (agdes com menor valor de mercado). O
risco total & praticamente o mesmo para as carteiras £ € 2 mas

-

aumenta na 3. Pelo indice de Sharpe, as carteiras 4§ e 2

apresentam praticamente o mesmo desempenho, que é superado pela

carteira 3. Ao se passar de 4 para 3, o risco sistematico, medido

Pelo heta estimado, diminui e depois aumenta.

Os coeficientes de correlagio da ordem de 0,90 indicam wum gran
razoavel de diversificagBo. A classificagio pelo Ifndice de
Treynor diverge ligeiramente da classifica¢8o pelo iFndice de

Sharpe.

0O “ndice de Jensen foi aumentando ao se passar da carteira i para
a 3. 0s valores da estatistica "t° deste indice deram valores

significantes para as carteiras & & 3 {(nivel de B% de

significancia).

Os residuos da regressio das lucratividades iweais de cada

carteira sobre o indice real de mercado s&o analisados.

Nas figuras (6.41), (6.43) e (6.15) os residuos sio dados en
fuungao do tempo € nas figuras (6.12), (6.14) e (6.16) eles swsAo

dados em Tun¢lo do Jhovespa.
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fig 6.11 residuos x tempo
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fig 6.13 residuos x tempo
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fig 6.15 residuos x tempo
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NSo aparenta haver heteroscedasticidade nem antocorrelascfo
residual. As estatiticas de Durbin-Watson dadas na tabela (46.10)

nSo revelam presen¢ga de auntocorrelagfo residual.

Aparentemente hd distribuig¢io normal nos residuos. Nota-se mais
uma vexr a presen¢ga de "outliers' *(em todas as carteiras, na

observagio do més de margo de 84).

A andlise de sensibilidade, para se saher se¢ estes outliers
provocavam alteragio no desempenho das carteiras, foi realizada,
estimando-se novos bhetas apds a elimina¢8o dos “outliers™. A
classificagi8o de desempenho pelo indice de Treynor nfo se
alteroun, nem a significdncia do teste "t° do fndice de Jensen,

nas carteiras 2 e 3.

A estabilidade de beta foi analisada pPelo teste de Chow,

revelando os seguintes valores da estatistica F

Carteira {1 1,75
Carteira 2 : 1,31
Carteira 3 . i,78

580 significantes os valores da carteira 4 e 3 (nivel de S54).

Ao ecliminarmos os "outliers”™ do M&s de mar¢o/846 e reaplicarmos o

teste de Chow, encontramos:
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Carteira 1 i,38
Carteira 2 i,29

Carteira 3 : 0,%1

Agora, todos os valores s#80 n%o significantes. De forma andloga

a0 item anterior, concluimos gue a falta de estabilidade de beta

»

pode ser explicada pela presen¢a dos ‘outliers’ (que  embora
tenha afetado a estabilidade dos Dbetas, ndo alterow A

classificacRo do desempenho das carteiras).

' 2
Finalmente, no teste T de Hotelling para testar a hipitese nula

7]
Moy
“:..2 um °
7]
Ma

onde K. M c M %0 os retornos extraordindrios esperados
i 2 3
das carteiras 4,2 e 3, encontramos:

)
-
i
N
W
N

Os resultados obtidos n&o s@8o significantes a nivel de 54 de

signiticdncia, mas o sfo a nivel de 10%.

Admitindo entao que o nivel de significincia seja 104, entio

133



dever (amos rejeitar a hipdtese nula.

Prosseguindo entfo, e testando individualmente cada wmédia,

encontramos os segunintes valores para a estatistica "t".

t = 4,020
§

t = 2,43
2

t = 2,00 )
3

Ao nivel de 10% de significlncia, o valor critico de "t° pelo
método de Bonferroni é 2,19; as carteiras 2 e 3 apresentaram

resuultados significantes.,

Desta forma, a um nivel de significanclia de %% ndo se rejeita a
hipdtese de mercado eficiente, mas a nivel de 107 ocorre a
rejeigdo de tal hipidtese. Embora ndo com a énfase dos resultados
o

obtidos no caso do fndice P/lL., hda alguns indicios do mercado nfo

ser eficiente em relagdao & Informagdo do valor de mercado da

ag80 (eficiéncia consistente com o modelo CAPM).

Em  resumo, ha& alguns indicios de que carteiras com agies de
baixos valores de mercado, tendem a proporcionar ma. i I
lucratividades do aque carteiras com agres de altos wvalores de

mercado, mesmo em s levando em conta o risco.
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6.4 Carteiras Af, A2, A3.

0 nudmero de agiies por carteira em cada ano, € dado pelaa tabela
(4.44). 0s valores de mercado mediano na data de constitui¢ao de
cada carteira comparecem na tabela (6.42). Continua Dbastante
acentuada a difTerenga dos valores de mercado mediano entre as

carteiras Al e A3. o

As 1ucratividades mensais das carteiras AL, A2, A3 estfo na

tabels (6.13).

A tabela (6.44), apresenta periodo por periodo as lucratividades
de cada carteira em termos nominais € reais. Entre os acumulados
das carteiras AL, A2 e A3 parece nfo haver muita diferenca (o

MESMO OCOrre com as taxas equivalentes mensais) .

As figuras (6.47) e (6.48) apresentam as rentabil ldades
acumiiladas ane a ano em termos nominais e reais das carteiras A,
A2 e A3. Na maior parte do tempo, A2 superou A2 que superou Al
(porém = diferenca entre as rentabilidades niHo foi mito
acentuadal. Ysto parece indicar que o efeito valor de mercado se

manifesta , mesmo gue se considere somente as ag Aes com mainr PAL.

G tabela (6,49 apresenta as principais medidas de  desemnpenho.
Nota-aee de um modo geral aue o dessmpenho melhoras oo s pascsar de
Al para 62 © A% no caso do Yndice de Jensen, nenhuma carteira
apresentou  lucro extraordinario médio significativamente muior

I Fet 0,
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fig6.17 rentabilidade nominal acumulada
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{(}¢ residuos da regressho das  lucratividades reasis de cada
carteira sobre o indice real de mercado s analisados nas

figuras (6.19) a (6.24). '

0 que mais uma vez chama a atengfo sfo os "outliers” decorrentes
da observagio0 no més de margo de 846 (ohservados em todas as

carteiras). Aparentemente nfo ha outras anormal idades.

A analise de sensibilidade, para se saber se os. "outllers”
provocavam alterag¢ao no desempenho das carteiras, foi realizada,
estimando-se novos betas apds a eliminagio dos “outliers”. Nfo
houve alteragfo da classificagio do desempenho nem pelo indice de

Tireynorr nem pelo de Jensen.

Com relagQo a estabilidade de bheta, o teste de Chow den
resultados significantes para as trés carteiras; contudo apds a
eliminagio dos ‘outliers’ correspondentes a margo de 86, n&o
houve resultados signitficantes pelo teste de Chow. Em outras
palaviras, a falta de estabilidade pode ser explicada pela

presengd dos Toutliers”.

.
e

Finalmente, no teste T de Hotelling para testar a hipdtese nula

14



fig 6.19 residuos x tempo
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fig 6.21 residuos x tempo
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fig 6.22 residuos x ibovespa
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fig 6.23 residuos x tempo
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Q
H Al .
= 0
Y-
0
pAS '3
onde W . M e n s%p o8 retornos extraordinadrios
Al AR A3
esperados das carteiras AL, A2 & A3, encontramos:
P
T = 41,5408
e I = 0,5%501i2

resultado n2o

significancia.

PDestza  fofraa,

cebas Carteiras

Em resumo, o
mube ira fEnue,

(carteira de

signicante nem a nivel de 54 nem a 104 de

nao ha evidéncias de ineficiéneia de mercado parsa

com sete teste.

efeitn valor de mercado parece s  evidenciar de

i~

mesmy emn se considerando e agoes da carteira A

maior PALY. Todavia nos restes de hipdbteses

utilizados, os resultados n¥o foram significantes.
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6.9 Carteiras Bi, B2 e B3.

0 mimero de agiies por carteira em cada ano € dado pela tabela

L]

(6.16) . Ns valores de mercado mediano na data da contitnigio de
cada carteira comparecem na tabela (6.47). Obhserva-se diferenga

actentuada de valores de mercado mediano entre as carteiras Bi @

B3.

As lucratividades mensais (nominais e reais) das carteiras Bi, 132

-

c B3 estdo na tabela (46.18)..

A tabela (6.419) apresenta periodo por periodo as 1lucrativdades
de cada carteira em termos nominais € reais. N&o parece haver
diferenga acentuada entre os acumulados das trés carteiras, nem

dos sens ecaqunivalentes mensais.

As  figuras (6.2459) e (6.26) ariresentam  as rentabilidades
acumnladas ano a ano em termos nominais € reais das carteiras B4,

B2 e B3, A carteira B2 ficou na frente a maior parte do tempo.

A tabela (L.20) apresenta as principais medidoas de desempenho.
Aparentemente B2 & superior a B3 que & superior a  Bi, mas  Aas
diferengas nos mdices de desempenho 8o myito pequenas.  No csso
do indice de  Jensen, nenhuma  carteira apresentou lucro

extraordinario médio significativamente maior 9gue zero.
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fig6.25 rentabilidade nominal acumulada
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s residuyos da regressio das lucratividades reais de cada
carteira sohre o indice real de mercado, 80 analisadas nas

figuras (46.27) a (6.32).

Chamam =a atenclo mwmals uma ver o4 ‘outllers’ referentes &
ohservagio de mar¢o de 86. A carteira Bi da indiclos de

apresentar autocorrelagfo residual.

Na andlise de sensibilidade feita, com a eliminagio da ohservagio

de margo de B86,, nio se constatow altteraagio na classificaglo do

desempenho.

Com relaglio a estabilidade de bheta, o teste de Chow deu
resuultados stgnificantes para a carteira B3; contudo apds a
eliminagio dos ‘outliers’ de margo de 86, N80 houve resultados

significantes pelo teste de Chow.

Em  outras palavras, a falta de estabhilidade de heta pode ser

explicada pelos "outliers”.

t

Finalmente, no teste T de Hotelling para testar a hipdtese nula
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fig 6.27 residuos x tempo

carteira b1
0.26
1)
0.2 ]
0.16 - T
0.1

WL LB L A x M
LR TRy

0.1 -] &
H
-0.156 0
-0.2 T T T T ['E T T T T
0 20 410 60 80
mes
o reslduosbi
fig 6.28 residuos x ibovespa
carteira b1
0.26
0
0.2 - 8]
0.15 -
00 o
o o
0.1 - :aD DD oD
o 0 o o
0,05 - o O “bo
u] o u]
o- Bog &y o0
Y o-u 5, O 5 U
o
oo a¥ Og )
-0.05 - 0 u]
BDD % o Op
0.1 o 8 o °
. {1 o
016 -| © o © .
'0'2 I ] F 1 3 10 1 § ¥ T ¥ T
-04 -0.2 0 0.2 04 0.6 0.8
ibovespa

u] residuos b1




fig 6.29 residuos x tempo
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fig 6.31 residuos x tempo
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fig 6.32 residuos x ibovespa

cartelrab3
0.4 -
@]
0.3 -
0.2 - a
=]
(8]
0.1 8 o %; B o
o ° © ®o
(=] =]
0 a] Do g o gj o
3
%" o o ZlD o° 6o
oby °F o o
0.1 e o b .
R a e o 0o e
8 0o
0
02 - e
o
u]
'0'3 T T [3 T T 1 i ] I T H [
-04 -0.2 0 0.2 04 05 0.8 1
ibovespa

o  residuos b3




onde ¢ ¢ M € W s830 o8 retornos extraordindarios esperados
B1 3g B3

das carteiras Bi, B2 ¢ B3, encontramos:

T = 2,7354

e F =  Q,8898
resultado n8o significante nem a nivel de 5%, nem de 404 e

significancia.

desta forma, hnf8o ha evidéncias de ineficiéncia de mercado para

estas carteiras, com este teste.

Em resumo, entre as agdes da carteira B (classificadas pelo P/L)

o~ .
nao parece se evidencialr o efeito valor de mercado.

6.6 Carteiras Ci, C2 e C3.

0 numero de agoes por carteira em cada ano ¢ dado pela
tabela  (H.21). Os valores de mercado mediano da  data  da

constituicio de cada carteira comparecem na tabela (6,22).

~ iy

fis Tucratividades mensais nominaise & resie) das carteijiras €1, £2

e £33 estio na tabela (6.23).

A tabela (6.24) apresenta periodo por periodo as lucratividades
dir cada carteira em Cermos nominais ¢ reais. Noo ncumulado, @
carteira 02 se sobressai enguanto Cf e 03 est8o muikto priiimas (o

mEsmn OCorre Com s equivalentes menssis).

158



TABEILA 6.21%
POR PERIODO

NOMERO DE ACOES POR CARTEIRA K

$0m v § ot ta §0m Sma § g Bomt § 0 6 am Gn 000 0 ot 00w am §red 0004 0 am §rme Gome § Pod 000 H1o § D 0 Sa @ pod b3 m 8 ot § 6em § oot 8 00n § S Frm P304 s b Gt 00n § 8040 Fn 6 e @ oe D0em 4100 09 ¢ e 8 oo .

| Carteiral | |
IPeriodo I Ct | CR | C3

l ot sme sme 0=t bus sme sme bms sme . sms oms sma sma 0ee sma ams sme o eme sme pms tee sme sme sme sme sme sme sme sme sme sme - tot et sme sme sme s
I 6/81 a /8?

6/8? a /83
6/83 a u/84

I

[ -

|

E S

I 6/84 a /8
I -

| 6/8 a /86
|-

|
-

|

SO, Ot hm G0 0ot m bme 0t bme bme 4 me bms bt

6/86 a /8/

e bmt 0ot tos swt Sme be Bod bme P e tot

o
I
- L=
I
-1
I

eoemememne |
I
-
I
- |-
I i6
I

6/8/ a /88

Hur e tmd b ps FAE Ama hm Nms TR WL Ri S B R

| |
| t
| i
| I
| |
[ e bmebmebme 4 e e se | tmr bme bme bme e bme bm 0e . [ l [ mr 4 boe vme 0
12 | i2 | iz
. e | sme ome 0me o 20 ot b bme s I - [
| |
I ;
| !
SO . | i
i8 | |
TABELA 6.22

VAIZOR DE MERCADO MEDIANO POR CARTEIRA NO INICIO DRE cADA PERYODO -
(em milhiies de cruzeiros até 85 e crurzados apig)

Ca e b G O et e R i e A WEL WRY et Bh b4 LS 4 bt S 4 U AR AL Y P S @54 4 R A PR Ar bell Sit R BES SAE Gt AHe Obe MmA AT Sah AL PR DY U el b B SR S Sah S B FRL REE Sk b R4 SR

Cartclral | |
Pexr iodo &i o ce l CS

”.340 I 1. 4?8 I ”Ui
- -

6785 a /8“

”9.394

u.6a4 i @98

6/8 a 5/83

l

|

ol

I

|

l |

SO o o her dae 0 040 41t G0 02 o4es € 1 nam 4000 S | |
5. 875 | u?j |
SO— _— I

| |

I I

I

|

I

- |

|

t

i |

t = -

| |

i S

t l

j - —— |

I 6/8d a q/84 I ",375
| JCEE TR TP P I RO - FUSURNUERY ORI
| I

b =

{ |

I - |-

I I

|- ol

| I

6 8?8

96 665 46.?45

|

(

|

|

6/84 a u/SU |
v e v | s s

|

|

|

|

|

")'.) ’)8(9

1u[.957 q8 5"”

6 /85.; a ’86

6/86 a u/87

P35

|
[ conene
6.465 u]d |
e som e e e e S
l

736 Rja

6/87 a 0/88 he

10e



TABEILA 6.23
IUCRATIUIDADL NOMINAL E RFAL DAS LARTFIRAS Ci, C“ e C3
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As Tiguras (&4.33) ¢ {&4.34) apresentan  as  rentabilidades
acumuladas ano a ano em termos nominais ¢ reais das carteiras Ci,

C2 e C3. A carteira C2 ficou na frehte a maior parte do tempo.

A tabela (6.25) apresenta as principals medidas de desempenho.
Aparentemente C2 & superior a Ci que é superior a C3 (Ci e C3
cetio muito praximas). No caso do fmdice de Jensen, a8 carteiras
() & Ci apresentaram lucro extraocrdingrio médio

e

significativamente maiolr que zero.

Os residuos da regressio das 1lucratividades reais de cada
carteira sobre o indlce real de mercado sRo0o analisados nas

figuras (6.39) ¢ (6.40).

Aparentemente nfo ha dados que chamem a aten¢fo, exceto mais uma
vewz, presen¢a de "outliers”™ nas trés carteiras, decorrentes da

observagio de mar¢o de 84.

Na analise de sensibilidade feita com a eliminagio da observagio
de margo de 84, verificouw-se uma troca de classificacio entre as
carteiras C1 e G2 pelo dndice de Yreunor . Pelo Yndice de JJensen

nao houve alteragio nas conclusiies.,

Com relagio & estabilidade de beta, o teste de Chow nio deu

resultados significantes para nenbums carteira.,
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fig6.33 rentabilidade nominal acumulada
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fig 6.35 residuos x tempo
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fig 6.37 residuos x tempo
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fig 6.39 residuos x tempo
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Finalmente,

nula.

L Ct

M C2

B C3

onde M )
Ci

esperados das

2

-
i

v}

[
no teste T de Hotelling
0
&= (v}
]
vl e M s30 os
c2 C3
carteiras Ci, C2 e C3,

16,3291

H,3106

retornos

para testar a

encontramos:

resultado significante a nivel de 5% de significdncia.

Prosseguindo

entin e

testando

encontramos os seduintes valores para
& w, 7N
Ci
t = 3,76
T
TN
& 4,05
C3

individualmente

cadn

a estabti{stica

hipitese

extraordindrios

média,



Ao nivel de %4 de significéncia, os valores t ¢ t sHO
(] ca
significantes, pelo método de Bonferroni (¢t critlco = 2,47).
desta forma, com este teste, ha'indicios de ineficifncia de
mercado em relaglo a estas carteira, e por este teste, sendo que
as carteiras Ci{ e C2 apresentam lucratividades médias acima do

normal.

Em resumo, hda indicios de que estre as agres da carteira com P/L
mais bhaixo (C) subsiste o efecito valor de mercado, qie ¢ mais
acentuado nas agdes com valores de mercado intermedidrios

(carteira C2).
6.7 Carteiras 1A, iB e {C.

0 nudmero de agiies por carteira em cada ano é dado pela tabela
(6.26). 0s P/l. medianos na data da constituicfo de cada carteira
comparecem na tabela (6.27). Nota-se uma diferenga razodvel

entre os P/l. das carteiras A e 10 ao longo do tempo.

A Tueratividades mensais das carbtetras §a, iB e 1C estlo na

tabela (4.28) em termos nominais & reais.
!

A tabela (46,29) apresenta periodo por periodo as lugratividades
nominais ¢ reais de cada carteira. Entre as carteiras 10 ¢ 1B nioe
parece haver muita diferenga nas rentabilidades acumuiadas, mas =
carteira A0 nitidamente se destson das outras  duszs (0 mecao

ocorre com os equivalentes mensais).
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TABELA 6.28
ILUCRATIVIDADE NOMINAL E REAL DAS CARTEEIRAS @ 1A, 1B e 4C

054 00 Ferm it Gve b0 €00e 8 0ee € D B €t € 44 et Bhoe 6 6 O G0he €S 0 S e $00% 8 oo §0ee $0et 00 § $N4 P10 00 6 000 D 0oe § S0m Dol £0ve 8 5S4 bo o 8 00§ 000 0048 00§ e § 000 8 00e Bt D 0oe F0im 8 0ne Vi G0ce § 0mn b ien § ot 4000 410 DO 0T Parm 8 5en § 0 g 0t 0t g 1en 8 000 00 S b 0000

i
| o e e e s o G e e mAn e e e e e e S i S e e e e — — — -— -—

i | NOMINAIL A REAL

| MIES | v st st e e s s v et s || ot e e s s e o 1 1 1 ot e b 1 1
| | iA | iB | iC (I iA | 1B | iC
RO PR [oe  [  at Tl EE R [ omermaee .

| 6784 | iq | 19,89 | 7,7 |1 7,85 | 13,10 | i,60
4 | 4,39 | -0,4 | 6,4 | | -4,892 | ~6,04 | 0,38
| 8 | ig,0? | 7,23 | 7,44 | | i1,62 | 1,39 | 1,99
| 9 | ?,61 | 8,66 | 13,83 1| | 3,70 | 2,80 | 7,69
110 | 26,64 | 23,98 1 20,9927 1 1 19,81 1 16,89 | 14,09
114 | 14,63 | 20,21 | 9,24 | | 8,649 | 13,24 | 0,42
142 | -10,4 | -3,6 | ~3,02 | | ~14,54 | ~8,04 | ~7,88
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As  Figuras (6H.41) e (H.42) apreseptam  asg rentabilidades
acumuladas ano a ano das trés carteiras. Nota-se nos anos finais

\

o predominio da carteira $C sobre as outras.

A tabela (6.30) apresenta as principais medidas de desempenho.

Nota-se uma melhora de desempenho ao se passar da carteira 1A
.

para a carteira {C. Pelo fnidce de Jensen, a unica carteira com

lucratividade extraordindria média significativamente diferente

de wero foi a {C.

Os residuos de regressdo das lucratividades reais de cada
carteira sobre o indice real de mercado comparecem nas figuras

(6.43) a (6.48).

2

Aparentemente n8o ha anomalias. Na carteira iB a estatistica de
Durbhin-Watson aponta para uma autocorrela¢fo residual. Chama a
atengio mais uma vez a presenga de "Outlilers’ decorrentes da

observacao do més de margo de 86.

A analise de sensibilidade, para se saber se o0s ‘outliers’
prrovocaram alteragiEo no desempenho das carteiras, foi realizada,
st imando-se  novos betas apds a eliminaghio das  observagnes  de
mar¢o de 86. Nio houve alteragfo da classifica¢lo do desempenho

nem pelo indice de Treynor, nem pelo indice de Jensen.

Com rrelagio & estabilidade de bheta, o teste de Chow deu resultado

siignificante apenas para @ carteira 145 contudo, apns A
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fig6.41 rentabilidade nominal acumulada
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TABELA 6.

30

ILTADOS DE DESEMIPRENHO DAS CARTEIRAS 1A, 1B e iC
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fig 6.43 residuos x tempo
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fig 6.45 residuos x tempo
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fig 6.47 residuos x tempo

oartelra 10

- mes
residuos 10

fig 6.48 residuos x ibovespa

oartelra 10

{bovespa
u} reslduos 10

igo




elimina¢g80 da observa¢ciao de mar¢o de 84, nenhum resultado  foi
significante, Pelo mesmo teste. Em outras palavirasi a Talta de

estabilidade de beta notada na carteira {4, pode ser explicada

pela presenga de "outliers”.

+
o

Finalmente, no Teste T de Hotelling, para testar a hipdtese

nula
(0}
B ia
0
P‘ iB $=
o
Mic
onde M R M & M sifo os retornos extraordinarios
i B ic

esperados das carteiras 1A, i3 e 4C, encontrados:

2

T = 06,0274

e " = @, 0087

resultado nio significante nem & nivel de 9%, nem = 104 de

siagnificinecia.

Desta  forma, ngo ha evidéncias de ineficiéncia do mercado para

celias carteiras, com esbte teste.,

Em resumo, entre as agoes de maior valor de mercado {(carteiva 1)

taad
e
Lt
PN



parece haver um  té&nue efeito do indice P/ (evidenciacdo por

alguns indicadores, mas nio por outros).

6.8 Carteiras 24, 2B e 2C.

0 numero de aghes por carteira em ‘cada ano ¢ dado pela tabela
(6.31). 0s P/I. medianos na data da constitui¢iao de cada carteira
comparecem na tabela (6.32). Nota-se mais uma ver una razoavel
diferenga entre os P/l medianos das carteciras 2A ¢ 2C ao longo do

tempo.

As lucratividades mensais das carteiras 24, 2B e 2C estfo na

tabela (6.33), em termos nominais € reais.

A tabela (6.34) apresenta periodo por periodo as lucratividades
nominais e reais de cada carteira. Nota-se uma tendéncia de
crescimento nos acumulados ao se passalrr da carteira 2A para 2C (o

mesmo ocorrendo com 06 eaguivalentes mensais).

A1 Tiguras (46,49} ¢ (AH.08) aprescnfam  as rentabilidades
acumladas ano a ano nas trées carteiras,  Nata-se praticamente ao

longo de todo tempo, o predominio de {0 sobre B e desta sobre A,

A tabela (46.3%) apresenta as principais medidas de  desempenho.
Nota-se: wma melhora de desempenho ao se passar da  carteira 24
Ppara e Pelo Iindice de densen, B dnica carteira com

Tucratividade extraordindria média significativamsnte diferente

a8z
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fig6.49 rentabilidade nominal acumulada
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de zero foi a 2C.

Os residuos da regressio das lucratividades reais de cada
carteira sobre o Indice Real de Mercado comparecem as figuras

(6.594) a (6.56).

Adparentemente nfo hd anomal las, zxceto a presenga de  ‘outliers’

correspondentes & ohservacBo do més ‘de margo de 86.

A analise de sensibilidade, para se saber s os - outliers”
provocaram alteracin no desempenho das carteiras, foi realizada,
est imando-se novos bhetas apds a eliminag8o das obsei-vagdes de
mar¢o de 86. NAo houve altera¢io da classificag80 do desempenho

nem pelo Indice de Treynor, nem pelo de Jensen.

Com relacfo & estabilidade de heta, o teste de Chow deu resultado
significante apenas para a carteirsa 24 contudo, ap¥s a
climinagdao da observa¢ao de marco de 86, nenhum resultado foi
stgnificante, pelo mesmo teste. Em outras palaviras, =a falta de
cotabilidade de beta notada na carteira 24, pode ser explicada
pela presenga de "outlier .

’
s

Finalmente, no teste T de Hotelling, para testar a hipdtese nula

o
Hoon

o
Mooy | =

0
Mo



fig 6.51 residuos x tempo
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fig 6.52 residuos x ibovespa
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fig 6.53 residuos x tempo
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fig 6.54 residuos x ibovespa
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fig 6.55 residuos x tempo
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fig 6.56 residuos x ibovespa
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onde M ) H € M w80 o8 retornos  extraordindrios

20 ped b 20

csperados das carteiras 24, 2B e 2C, encontramos:

?,04543

—
i

e I = 2,93
que ¢ um resultado significante, a nivel de 94 de significAncia.

Prrosseguindo entdo e testando individualments cada média,

encontramos os scguintes valores para a estatistica t!

t = 0,65
24
t = 5,79
213
t = 2,93
20
Ao nivel de 9% de significAncia, o dnico valor significante & o)
¢ ,  usando o metodo de Bonferroni de comparaches muiltiplas
= C
{ & (f!"lltiCO iz 9,4])-
~C

LGesta forma, o teste evidfneia uma anomalia, Hque corresponds ao

ecteito P/AL dentro da carteirs 2, classiticada pelo valor de

mercado.
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Fm  resumo, entre as aghes de valor de wmercado intermediario
(carteira &2 ), parece haver um efeito do indice P/L, onde se

sohressai a carteira de menor P/Il., dentro da carteira 2.

6.9 Carteiras 3A, 3B e 3C.

0 ndmero de agiies por carteira em cada ano ¢ dado pela tabela
(6.36). 08 P/IL. medianos na data de constitui¢glo de cada carteira
comparecem na tabela (6.37). Ha rarxpdvel diferenga entre os P/L

medianos das carteiras 34 e 3C ao longo do tempo.

As  Tucratividades mensais das carteiras 3A4, 3 e 3C estlo na

tahela (6.38), cm termos nominais € reais.

A tabela (6.39) apresenta periodo por periodo as lucratividades
nominais € reais de cada carteira. Nota-se que os acumilados das
carteiras 3B e 3L sfo praximos, e superiores ao da carteira 34 (o

mesmd acorre com ob eqgrivalentes mensaie) .

e, Ffiguras (46.97) e (A58 apresehnbtam as rentahil idades
acumaladas  ano om ano pas rés carteiras.  Nota-se ao lopgo do

fewpo, o claro predominio de 2B sobre 20 & desta sobre 24.

& tabela (4.48) apresent’a as principais medidas de  desempenho.
Nota-se um desempenho muito proxing entre 3P & 30 que por sua ves
¢ superior a0 36. Pelo fndice de Jensen, = carteira 38 tem lucro

méc io extraordinario significativamente diferente te BErn
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TABELLA 6.38

LUCRATIUIDADF NOMINAL = RLAL DAS CARTFIRAS 3A 38 e BC (cm /)

PRSTTrr B bee b b g s g b b dom g sem doey e ar R R PRI TSP N Y [ITT PO

[ NOMINAI_ ' [ RF(-\L

oe 00e bomt boms F0oe €ush Boms Gome Bre droe S10e dome YO gene '

3C |

36 I 38

LT Tl I R e el I l

131\.’0

st arm g g ot ] m e s e s e | ETCRSRER R |

0,34 | 16,2 40,446 |

(
( |
| |
- f |
b | D | |
7 t 7,1 | 16,06 | 16,66 1 | 1,04 | 2,49 |
1 8 i 12,16 1 14,67 | 0,33 | | 6,01 | 5,95 | 9,47
i 9 | 0,96 | 11 16,292 1 | -6,30 | 4,4% | io,o2
tio | 2,97 | 19,67 | 20,04 | | 3,66 | 2,43 | 13,57
111 i 5,7 | 26,4 | -0, 4% 1 i 0,19 | i9,80 | ~15,36
i | 2,929 | 6,87 i -8,046 | | ~2,50 | 1,992 | ~12,40
I 1782 | 17,83 | i4,04 | 1,040 1 | 12,22 i 8,61 | ~-3,80
I 2 | i4,4 | 20,6 | 3,49 | 1 8,92% | 14,86 | ~1,44
1 3 i ~3,01 | 15,14 | 2,44 | | ~7,63 | ©,66 | -2,72
| 4 | -9,11 | 5,17 | 5,84 1 1 ~-43,85 | -0,31 1 0,29
1 5 | 30,5 | i6 | i9,78 1 | 23,70 | 9,929 | 13,54
I & i 3,88 | 10,89 1 0,78 1 | -4,%4 | 9,14 | ~4,47
1 7 i 5,64 | -~8,% | -0, | 1 ~10,98 | 13,68 | ~6,57
| 8 i =4,54 | -~0,94 | ~-0,3 1 I -10,76 | ~7,39 1 ~6,882
I 9 | 4,69 | 414,75 | ~3,%6 1 | 410,93 { 47,52 | 14,54
110 { ii,4 | 2,34 | -3,03 1 | 4,414 | -4,36 | ~9,37
144 [ ~4,61 | “7,89 i =2,79 | | ~-10,43 1 13,941 | ~3,69
142 I 3,73 | ~-0,4 | 6,899 || ~2,40 | ~-6,48 | 0,08
I 1783 | 39,35 | 20,45 | 16,19 | | 31,46 | 13,63 | 9,61
| 2 | 22,63 | 27,19 1 30,8 | | 14,93 | i9,20 1| 22,59
I 3 i 7,19 1 22,35 | 5,1 1 | ~4,66 | i2,25 1 ~-3,20
I 4 | 17,95 | 25,46 | -4,35% | | 7,84 | 19,40 1 ~-12,25
5 ! i%,88 | i7,81 | 7,46 1 1 65,79 | 8,57 | -Q,9?7
6 | 38,24 | 13,78 | 2,93 1 i 28,82 | 6,05 | 2,46
(4 | 6,84 | 4,418 1 5,12 1 | -1,98 1 ~4,42 | *S,JQ
| 8 1 13,47 | r,89 | 1,48 1 1 4,58 | -5,47 | -6,75
| @ | 328,41 | 36,94 | 30,99 | | 26,40 | 25,06 | 192,63
1410 i 2,68 | 53,73 1 41,89 | | 15,46 | 40,44 | 29,34
1114 i 41,11 | 24,95 1,72 | | 36,48 | 12,05 | 10,44
142 | 19,07 | Ue, 09 | 43,28 | | 10,64 | 44,359 | 33,14
| 1/734 | 46,056 | 4,465 | %0,63 | | 27,86 4,67 | 37,49
2 i -Q 1 -47,4 1 ~fe,97 | 1 -i6,97 | 24,48 1 20,72
(e I 3,84 14,67 1 ~i,74 | | -5,58 1 L,06 | 4@, 47
| A i A, 29 | 74,40 | 28,42 1 26,487 | LB, 17 57,34
|5 | 23,96 | iR2,09 |1 42,62 | | 13,83 1 2,93 1 35,92
| & I =&,6 | 14,58 1 ~3,83 1 | ~55,72 | 2,42 1 ~-41,93
| 7 i 4,72 1 14,49 | @¢,Q04 | 1 43,62 | 419,76 1 7,36
| & i 20,466 | 16,24 1 20,44 | | 9,1@ | H,10 | 8,90
9 | =414,63 | 13,05 | 3,86 1 | 20,63 | 2,31 | ~4,48
140 | 18,48 | 16,97 | 19,4 1| T,e2 3,88 | 2,80
44 i 44,46 | 27,462 A1,2 1| 34,857 | 16,12 1 212,40
[ i ie, 18 | Q@,?i i e 0 G, | ¢, 24 i A, 2%
I 1/78% | @, 3L | i, | LT T I S T R 2,64 1 -G, 41
I 2 i 12,82 1 L,u4 i 2,44 | | i,84 | ~6,04 | 7,04
| 3 i -4,@1 | 2,77 | ib,?/ | I 42,47 | 2,60 | 4,94

194



i i NOMINAL b RIAI I
| MEES | e e o e e e R P — | | - v ot hoe bot et e e [, S |
i I 34 I SB | 3C i 34 I 3B I ?F i
i o e bme e ' ot s s e bt s sme s sme I - [RSRN ] IORU U S | ’ bos bt Gme bs e 0mr dme 00 bme | - | e ser bms tme 1
I 4/85 I ~10,98 | ~-9,95 | %,0% I | ~20,40 | 19 1° I ~10, 3 i
i % I 24,61 | 14,27 | 20,63 | | 13,27 | 3,87 | 2,65 1
I 6 I 40,54 | 40,6 | 40,04 1 | 28,66 1 28,79 | 28,23 |
1 7 I 26,63 | 829,31 1 21,34 1 | 17,67 | 20,17 | 12,86 |
i 8 i 39,95 | 36,79 1 11,16 1 | 2%,00 | 26,45 | r,]u |
| ? ! 28,94 | 40,33 | 2,82 1 | i8,19 1 28,63 | i4, |
110 I 28,56 | G,38 | 43,48 | | 17,24 | ui 72 | 31, 6? I
(B} | e, 09 | 10,88 | 6,43 | | ?,87 | O,PP | 4,?? ]
12 i ~-5,83 1 ~14,16 1 ~3,43 { | 16,93 | 24,28 + 19,22 |
| 4./786 | 14,64 i 16,05 | 20,66 1 | ~1,37 | -Q,4% | 3,81 |
I 2 | 24,64 | 30,08 | 22,25 1 | 2,92 | 14,30 1 13,43 |
I 3 1 164,95 1 125,63 | 4,44 1 1 165,20 | 425,88 | ?4,32 |
I 4 1 20,88 | i8,19 | 66,35 || 19,94 | 17,28 | 65,06 |
5 | -2,76 1 ~7,79 | 5,83 1 | ~4,10 | -92,06 | -7,33 |
I 6 | ~10,48 | 4,66 | “i,cq v 11,60 | 3,35 | “°,51 i
P 7 | 6,32 1 14,57 | 7,42 11 9,07 | 10,26 1 AACHE!
| 8 I ~-13,926 | w12,98 [ w0,93 It 45,38 | 14,42 | ? 97 i
I ? I ~21,06 1 +-14,89 | 5,2 11 -22,39 | -416,33 1| 6,80 |
i10 | 6,36 | 7,052 | 19,67 1 | 4,38 | 9,24 | 17,44 |
I 14 I =43, | -0,94 | 7,29 1 1 ~-15,87 | ~-3,74 | 4,;u:i
112 I —-12,3 | ~9,44 | 10,72 1 | ~18,24 | 45,135 | 3,22 |
| 14s/87 1 20,21 | ~-8,64 | ~3,4% + | ~-32,30 1 24,792 | -417,09 |
| 2 I ~14,84 | 17,49 | ~-Q,46 | | -28,80 | ~31{,02 | 16,78 |
{ 3 | 1,22 1 6,97 | 4,24 1 I 11,64 1 -6,924 | ~8,37 |
b4 I 29,21 | 29,83 | 23,83 1 | 7,40 | 7,33 1 , 37 |
IS5 I ~-17,18 | -5,99 | -3,05 1 1+ =-32,94 I -23,84 | “”1 446 |
i 6 | 57,41 1 28,12 | 32,74 | 1 33,38 | 8,%6 | 1r,4u ]
P 7 { 40,18 | 20,16 | 48,06 | | 29,35 | 10,88 | 36,62 |
| 8 I ~10,59 | 14,15 | ~1,98 | | 16,87 | 6,14 | ~8,86 |
i 9 | 31,78 | 23,42 1 20,27 1 1 22,64 | 14,58 | 14,93 1
140 i ~i1,9 | «%5,68 | 1,26 1 I ~19,31 1 43,61 | ];rd |
] i 5,63 | -7 ,67 | ~4,34 L 46,37 1 58,48 | -195,28 |
1432 I ~&,49 | 3,31 1 6,62 1 1 ~1R,07 | -9, 49 | ~&,%8 1
I 1./88 | 47,54 | 32,349 | 36,414 1 | 26,63 | 13,446 | 11,76 |
| 2 | 5,85 34,40 | 29,22 1| 13,@0 | 13,69 1 6,1- i
I3 | bbb, 7 I B3,83 i S4,36 1 | 43,69 1 32,60 | a3,046 |
b4 i 20055 s4,7 38,140 1 45,09 | m-,JJ | 15,79 1
I | 29,43 | 29,04 | 5,63 1| 2,89 | PRT b, bbb |
i I | I I I | I

197



TABELLA 6.

39

LUCRATIVIDADE DAS CARTEIRAS 3A, 38 e 3C

ay ﬂﬂﬁlﬂeL (%>

cn gmn e

i Cauteiral
IPeriodo |

J o st e e

6/81 a 5/82 |

6/8

-t em

a u/83 I

6/83 a u/84 |
[~

6/84 a u/8b i

\"/86 |
o= tom o s0m i

§5/87

|

i

i

I

|

i

!

]

| 6/8% a
[ —
|
(-

|
|-

(

(

|

|

L7846

a

6/87 a 5/88 i

Acumulado I

Equivalente |
Mensal |

R v

b> Rcal (%)

Carteiral
Pcrlodo

6/81 a q/B?

6/8” a u/83

6 /83

o 5/84

a a/8b

q/?b

144 84

a

6/86 a q/87

6/97 a u/88

hcumulada

IqU|vaIcntc
Mensal

|
!
|-
|
|
|
|
I
[T —
| 6/84
!
!
I
|
|
|
|
I
i
|
!

it e e Uy ey b Bh Bt bt

BB b b pa VS b St SR 48 Rme b b

3A

164

14\.11

iiOi.

54

)000 )

- ()1,

5690;77,

B R e e e e L

(
- |
|
- |
I
- |
|
- |
|
N S TR
|
- e o s
I - 86,
o |
|
- |
I
o
I
|

?A
9,

8,

?”0

0

75&,
Iu?

50&/.

rue pms

7%

\3 (()

1q
%9
48

) ()

?b

39

P?

bom trae temm tem i tre e
= e 40 tom 4 0m Sere o dem sem gore 00

5004,uu

o3

OI

}A

) ()

’6

99

195

L]

L S Y ]

I
38 |

"5 7 ) F’8 I

19&9 92 I

f‘..9' ;')4 .

5. 007 66 |

u®;864u,04 |
el K

Kheg dmy g et A Bkt GEE PSS hod A1 R T b Bd P b

3G

?b? iu | 103, 67
— tiom smim s e | s e s e s i .
1?0 79 | u@ 7
et sem s s e v | e e .
84?.40 I 114b,08
0404 0mm 0ums Som Beom S0 Gumm Som 1§ 4es b0em S0 Som Biu Som Som I S orm avr ¢ e 0 peem Gese o b bom gme g

’87,r

TRy RIS

1419,89

72,69

944,24

40:7?39 14

4,04

o= bem o

|
13 76 I i? 4&

| |
3B | df |
o trm 41 4 o e e Srm Bhm Gem € o G2 Gem saee S G0 o S Gem S G G 4 e € o e G G0 e bres Suee l
541 7u I 7,?? |
e o e vem | o c e e st o (TR |
j ) E;() I - \.I \ﬁ ) 4d I
- et bt e e e tem e tom I SN [P - |
9”‘.u6 I 33b,4“ |
aes 0eve sree S0 d0m S2m wees en I seve ses 1100 € 0se 4 1 S0 s Ba0s Gaee o drm b Wnee 47 nuss |
' B,up I ‘I:I,I:;I I
- e I e —dhe e g b 11 . I
69\,,,‘; | 95 01 |
. e o et e . Jovpe - e e e e |
“ 7 .J ] l' ? I = '.3 ) 47 0 I
D U Y | o 4100 eue are bane Shne { 4et sane sien B S1re aane £ 0o dren s 0on |
5-\.‘17 ? c)\.l | j 4 ) \.lj l
o e ra et s sas 85 o aes saee gem 4 0 0ucs 0 dms | -t om s ae wem dane [P I
o368k, 16 | .’5 & I
I |
| I



fig6.57 rentabilidade nominal acumulada
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enquanto que o valor de "t° da carteira 3C cai praticamente no
ponto critico, € a carteira 34 tem lucro médio extraordinario nio
significativamente diferente de ztro.

L]
Os residuos da regressio das lucratividades reais de c¢ada
carteira sobre o indice real de mercado comparecem nas figuras

(6.59) a (6.64).

De modo geral, nfo hd anomalias, exceto a presenga de “outliers’

-

correspondentes a ohservag8o de mar¢o de 86.

Novamente, as observagies de margo de’86 foram eliminadas afim de
se farzer analise de sensibilidade da classificagio de desempenho,
em fungfo dos novos betas estimados sem a presenga dos "outliers’
Ndo houve altera¢iao do desempenho no tocante ao Iindice de Jensen,
mas houve alteragdo no Indice de Treynor (o desempenho de B

ficou superior ao de C).

Com relagao & estabilidade de beta, o teste de Chow deu resultado
significante nas carteiras 34 & 30 contudo, =apas o eliminagio de
observagao de margo de 84, nenkum resultado foi significante pelo
mesmo beste. Em oonbtras palavienas, o falta de estabilidade de heta

notada nae carteivras 34 ¢ 3B, pode ser explicada pela presenga de

"outliers”.
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fig 6.61 residuos x tempo
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fig 6.63 residuos x tempo
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Finalmente, no teste T de Hotelling,

onde M

' }-l e

580 os
3A 38 3C
esperados das carteiras 34, 38 e 30, encontramos:
2
T = &, 3497
e F = 2,07

que € um resultado

significancia.

Pesta  Torma, niao ha evidéncias de

estas carteiras, comn estes

testes.

Em resumo 5 entre as ag nes de menor valor

parcce  haver um ténue efeito do indice
algune indicadores, mas nao por outros).

2

nao significante nem a ‘!

ineficifncia de

para testar a hipditese nula.

retornos 2xtraordindrios

54 nem a 40X de

mercado Pal”a

de mercado {(carbteira 3)

P/

(evidenciado por



CAPETUILO 7
CONCILUSBES
No capitulo { apresentamos os objetivos de pesquisa.

No‘capftulo 2, fTizemos um retrospecto sobre a teoria de mercado
de capitais, abordando a concepsfo inicial de carteira de aghies e
prossegunindo até ahordar o conceito de mercado “eficiente.
Primeiramente foi abordado o modelo de Markowit:, =xplicando
como, através dele, pode-se gerar a chamada fronteira eficiente,

e como o investidor se posiciona em relagio a ela; foram

apresentadas as limitagries deste modelo, e em seguida
apresentamos o modelo de Sharpe qgque procura  contornar 0s

inconvenientes do modelo de Markowitz, introduzindo o conceito de
indice de mercado. A partir deste modelo, foram definidos os
conceitos de risco sistematico (on n&o diversitficdvel) e de risco
ndo sistematico (on diversificavel) ¢ se mostroun que, com certo

- 0 0 -~ » . ~ » L4 »
grau de diversificagio, pode-se reduzir o risco nao sistematico.

m seguida, introdsimos o modelo do CAPM enunciandao o5
pressupostos para sed desenvolvimento e comentamos aspecios  de

suz operacionalidade.  Foram apresentados o seguir, os  wnétodos

classicos de aval iagio de desempenho de carteira de
tnvest imentos, comentando BILASG el jdades i limitaghes.

Finalmente intkroduzimos o conceito de mercado eficiente & sua

classificagdo em eficidneia fraca, semi~forte e forte, de acordo
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com 2% caracteristicas  informacionais colocadas em questio
Procuramos citar algumas evidéncias das eficifncias fraca, semi-
forte e forte com as conhecidas pesquisas a respelto, bhem como as

1

evidéncias de anomalias.

No capitulo 3 comegamos definindo indice Preg¢o/lucro, ressaltando
s1as  possiveis relaghes com 2 lucratividade de wuma  a¢Ro;  em

segnida procuramos dar um resumo de cinco trabalhos importantes

que P OC LT A Ul estudar as relagiies entre indice P/l &
lucratividade de agrhes, bem como possiveis interagfes entre

efeito do iIndice P/Il. e, efeito do valor de mercado do ativo
(tamanho da firma) e efeito saxzonal (conhecido como efeito do

més de janeiro).

No capitulo 4, detalhamos nosso procedimento do ponto de vista
metodolidgico, de coleta de dados e nossa preocupa¢cio na escolha
do indice de mnmercado, bem como do defdator utilizado para
analisar os dados expressos em Lermos Feais. Foram citadas  as
fontes de obtengfo de dados, e JToram comentadas também, as
hipdteses simplificadoras do trabalho como por exemplo, @ nio

consideragfo dos custos de transagfo e impostos.
No caspitule 5 Fizemos a anslise de desempenho  das  wgies  @m

Tuneao exclusiva do yndice P/L.

Finalmente, no capitulo & Fizewmos um sstudo condunto entere efeito
do indice P/L e o valor de mercado, ressaltando as  interagies

entire cates fatores.
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Em  resuamo, =#s principals conclustes a  gque chegamos sio  as

seguintes:

1- H4& indicios de que carteiras compostas de ag¢hes com P/L baix
tendem  a proporcionar melhor desempenho do que as de P/l alto,

mesmo em se levando em conta os riscos total e sistematico.

A hipdtese conjunta de mercado eficiente ¢ do CAPM foi redeitada.
2~ Aa  conclugihies citadas no item anterior partem do pressuposto
de que as lucratividades das agiies foram calculadas em termos

brutos, sem se levar em conta os custos de transaglo e impostos.

Seria Preciso avaliar o efeito diferencial dos custos de
transacio e impostos em todas as carteiras para  haver uma
evidéncia mais forte.

3- H& indicios de que carteiras compostas de agdes com  baixo
valor de mercado {endem a proporcionar melhor dezempenho do  aue
as de  valor de mercado alto, mesmo emn se levandeo em conta  og
riscoe total e sistemiatico. Pelos testes estatisticos realimados,
estes  indicios nfo 8o tHo fortes quanto os relativos ao  sndice

P/l «

4 Quandn ae agoes sao classiticadas pelo sndice P/L & se procura
cestudar o efeito do valor de mercado, dentro de cada nivel de

P/, tal efeito parece nfo existir, et quando se considera
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agraes com P/ZL mais baixo, caso em que se destacam as agnes con

valor de mercado Intermedidrio.

5- Quando as agries sfo classificadas pelo valor de mercado € se
procura estudar o efeito do indice P/l. dentro de cada nivel de
valor de mercado, parece haver ténues indicios do efeito P/L
dentro de cada carteira de valor de mercado considerada; o seja
o efeito P/L persiste, mesno em se considerando as  agoes

agrupadas e classificadas pelo valor de mercado.

6- 0 més de wmargo de 86 (primeiro més do plano cruzado)
apresentoun resultados de lucratividade extraordinariamente
elevados em comparagio com outros periodos (cerca de 4004 en
termos reais). Tal fato atipico revelou-se através da presenga de
"outliers®™ quando estudamos' os residuos das regressoes das

lucratividades de cada carteira sobre o indice de mwmercado. NRo

oOhstante tel tato, as estimativas de beta nRo foram tfo
profundament e alteradas a ponto de haver alteracio na.s

classificagrmes de desempenho das carteiras.

7= 0 Teste de Chow para a andlise de estabilidade de beta 20

longo dos 84 wneses estudados, muitas veres rejeiton a hipidtese de
sua estabilidade,. Lontudo, com a retirada da obhservagio de margo
de 86, nunkuma estatistica do Teste de Chow permitin redeitar a
hipgstese de estabilidade de beta. Em outras palaveas, eliminando-

se  a observagio atipica, o coeficiente beta parece mnanter-ae

eatdvel a0 longo de todo pericdo estudado.
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Em sintese, os resultados apontam na direcfo da existéncia de

anomalias no mercado de agrhes de S8o0 Paulo ou ainda de que ©
4

modelo CAPM é inadequado como modelo de equilibrio. Assim sendo,

outros modelos de equilibrio deveriam ser considerados e testados

empiricamente.
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ANEXDO

ATIVOS DAS AMOSTRAE ANALISADAS

i~ ATIVOS COMPONENTE DA AMOSTRA EM 5/84.

Anderson Clayton or
Antartica ON
Banespa ON
Banespa PN
Banespa 112
Belgo Mineira oPr:
Bradesco ON
Bradesco | PN
Biras|1 ON
Brasil PP
Brasilit oP
Cacique or
Cacique 1212
Café Brasilia PP
CRV [P
Cimento Caué PP
Cimento Ttaul PP
Cobrasma PP
Docas de Santos or
Durat e or
Duiratex PP
Eluma or



ETuma PP
Ericson oP
Fdbrica b. Renaux PP
Ferbasa PP
Ferro Brasileiro or
Ferro Brasileiro PP
IFNV PP A
Guararapes oP
Indiistrias Romi oP
Indistrias Romi PP
Itaubanco ON
Itaubanco PN
lLacta op
Magnesita orP
Magnesita PPA
Manesman orP
Mecdanica Pesada PP
Mendes Junior PP
Mercantil de S&o Paulo PN
Metal Leve PP
Metaliirgica Barbara oP
Nacional PN
Nordeste do Brasil ON
Nordeste do Brasil PP
Noroeste ON
Noroeste PP
Perdigdo PP
Petrobras ON

N
-
ng



Petrobras
Petrobras
PirAmides Brasilia
Pireltli

Pirelli

Premesa

Real

Real

Schlosser

Santa Olimpia
Servin

Housza Gruﬁ
Unibanco
tUnibanco
Unibanco

Vale do Rio Doce
Va, 1zt

Varrig

Vidiraria Santa Marina

Uitlcabras
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PN
PP
PPA
o
PP
PP
ON
PN
PP
PP
o
o
ON
IPNA
PPA
PP
oP
PP

or

PP



2~ ATIVOS COMPONIENTES DA AMOSTRA EM 5/82

Aduhos Cra PP
Anderson Clayvton or
Antarctica ON
Antarctica do Nordeste ON
Antarctica do Nordeste "N
Banespa ON
Banespa PN
Banespa PP
Bradesco ON
Bradesco PN
Brasil “ ON
Brasil PP
Brasilit or
CBV PP
Cacique ar
Cacique PP
Cimento Caué PP
Cimento JTtau PP
Cimepar PPB
Cobrasma PP
Con fah PP
Duraten or
Duratex PR
Ericson oPr
Fabrica C. Renaux PP
Fet'basa PP
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Ferro Brasileiro
Ferro Brasileiro
Ferro l.igas
Frigobras
Guararapes

Iochpe

Itaubanco
Itaubanco
Magnesita
Magnesira

Manesman

Manesman

Mecanica Pesada
Mec@nica Pesada
Mendes Junior
Mercantil de S&o Paulo
Mercantil de 880 Paulo
Metal Leve

Moinho da l.apa
Nordeste do Brasil
Nordeste do Brasil
Parapanema
Perdigio

Persico

Petrobras
Petrobras

Petrobras

oP
PP
PP
PP
or
PP
ON
PN
oP
PPA
orP
PP
oP
PP
PP
ON
PN
PP
PP
ON
PP
PP
PP
PN
ON
PN

PP



Pirel i

Pirelli

Premesa

Sacilia Avicola
Sadla Concordia
Saciia Joagaba

Schlosselrr

N
~o

ervix

Slderiirgica Aconorrte
Sideriirgica Agonorte
Souzza Cruz

Suzano

Tiranshras|1

Unibanco

Unibanco

Unibanco

Unibanco

Unibanco

Vale do Rio Doce
Valmet

Varig

Vidraria Santa Marina
Vinlcahicras

Zanini

214

op
PP
PP
PP
P
PP
PP
oP
oP
PPA
o
PPA
P2
ON
PNA
PNB
PPA
PPB
PP
oP
PP
oP
PP

PP



3- ATIVOS COMPONENTES DA AMOSTRA EM 5/83

Alpargatas ON
Alpargatas PN
Antarctica ON
Antarctica do Nordeste QN
Antarctica do Nordeste PN
Banespa ON
Banespa PN
Banespa PP
Belgo or
Bradesco - ON
Bradesco PN
Brahma oP
Brahma PP
Brasil ON
Brasil PP
Brasilit or
Café Brasilia PP
Caciqgue oP
Cacique PP
CBV PP
Cimento Caué PP
Cimento Iltau PP
Cimepar P NI
Con fab PP
Cosigua ON



Cosigua PN

Cruzeiro do Sul PP
Docas de Santos oP
Duratesx oP
Durratex PP
Eluma oP
Eluma Py
Ericson or
Fabrica C. Renaux PP
Ferro Brasileiro orP
Ferro Brasileiro PP
IFNV PPA
Frigobrds | PP
Guararapes oP
Ignagii Cafe 0P
Iguagi Café PPA
Iguagii Cafe PPB
lachpe PP
Itaubanco ON
ITtaunbanco PN
Magnesita 0P
Magnesita PPA
Manesman 0P
Manesman PP
Mecanica Pesada oP
Mecanica Pesada PP
Mendes Jr. PP
Mercantil de S. Paulo ON

8]
-
-
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Mercaant il de 5. Panlo PN

Metal Leve PP
Metalirgica Barbara op
Moinho da Lapa PP
Nordeste do Brasil ON
Novrdeste do Brasil PP
Dlvebra PP
Paranapanema PP
Perdigio PN
Petrobras ON
Petrobras PN
Petrobras PP
Pirdmides Brasilia PPA
Pirelli oP
Pirelli PP
Sadia aAvicola PP
Sadia Concordia PP
SGechlosser PP
Siderirgica Agonorte or
Sidervrgica Agonorte PPA
Siderirgica Guaira 0P
Siderdrgica Guaira PP
Sideriirgica Riograndense opP
Sideritrgica Riograndense PP
Sowa Crws oPr
Huzano PP
Transbrasil PP
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Unibanco
Unibanco
Unibhanco
Unibanco
Unibanco

Unipar

Vale do Rio Doce
Valmet

Varig

Vidraria Santa Marina
Vlcabras

White Martins

Zanini

220

0N
PNA
PNB
PPA
PPB
PPA
PP
oP
PP
oP
PP

oP

PP



4~ ATIVDOS COMPONENTES DA AMOSTRA EM 5/84

L]

doesita or
Adubos Cra PP
Alpargatas QN
Alpargatas I°N
Antarctlca ON
Antactica do Nordeste ON
Antarctica do Nordeste PN
tirtex or
Artex - Pﬁ
Aspci 1 ar >N
Bandeirantes ON
Bande lrantes PP
Banespa ON
Banespa I°N
Banespa PP
Belgo Mineira or
Bradesco ON
Bradesco PN
Brrahma or
Brahma PP
Brrasil ON
Brasil PP
Brasilit or
Cacique or



Cacigue

Café Brasilia
Camargo Corréa
Casa Anglo
Casa Anglo
CBV

Cemig

Cesp

Cia Hering
Cimento Caué
Cimento Itan
Cimepar

Cofap

Construtora Better

Copas
Copas
Cosigua
Cosigua
Docas de Santos
Duratex
Economico
Elekeiroz
Z1uma
ETuma
Engesa

Er icson

Eucatex

Fabrica C. Renaux

PP
PP
PP
or
PP
PP
Py
PP
PP
PP
PP
P N3
PP
PP
ON
PN
ON
PN
oP
PP
PN
PN
oP
PP
PPA
or
PP

PP



Ferbasa

Ferro lLigas

Frrancés e Brasileiro

Frigobras
Guararapes

IAP

Iguagu Café
Iguagu Café
Iguagu Café
Iochpe

Itap

Itaubanco
Itaubanco

Light

Magnesita
Magnesita
Mecanica Pesada
Mecanica Pesada
Mendes Junior
Mercantil de 8.
Mercantil de S.

Metal Leve

Paulo

Paunlo

Metalhirgica Gerdau

Moinho da Lapa

Nacional

Nordeste do Brasil

Nordeste do Brasil
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PP
PP
ON
PN
oP
oN
oP
PPA
PPR
PP
PP
ON
PN
ON
op
PPA
oP
PP
PPA
ON
PN
PP
PN
PN
PN
ON

PP



Noroeste

Noroeste

Noroeste

Dlvehira
Paranapanems
Perdig&o

Petrobris
Petrobris
Petrohras

Pirelli

Pirelli

Real

Real

Real

Sadia Avicola
Sadia Concordia
Samitri

Scholosser
Sideriurgica Agonorte
Siderdraica Agonarte
Sideriirgica Guaira

Sidertirgica Guaira

Sideriirgica Riograndense

Siderrgica Riograndense

Sonza G
Sudameris

Textil Renawx

224

ON
PN
PP
PP
PP
PN
ON
P
PP
oP
RE
ON
PN
PP
PN
PN
oP
PP
ON
PNA
ON
PN
ON
PN
oP
ON

PP



Unihanco
Unibanco
Unibanco
Unibanco
Unibanco

Unipar

Vale do Rio Doce
Valmet

Varig

Vidraria Santa Marina
Vulcabrds

White Martins

22%

0ON
PNA
PNB
PPA
PPB
PPA
Pe?
orP
PP
or
PP

oP:



5~ ATIVOS COMPONENTES DA AMOSTRA EM 5/85

Aipargatas ON
Alpargatas PN
Anhanguera Q°
Antarctica ON
Antarctica do Nordeste ON
Antarctica do Nordeste PN
Artex or
Artes Pe
Axevedo P
Bandeirantes ON
Bandeirantes (R
Banespa ON
Banespa PN
Banespa PP
Belgo o
Bombi il PN
Borella I°N
Bradesco ON
Bradesco PN
Brabma or
Birahma PP
Bragil ON
Brasil PP
Brasilit or



Cacigue
Cacique

Caemi

Café Brasilia
Camargo Coriéa
Casa Anglo
Casa Anglo
Cemig

ciEsP

Cia Hering
Cia Itan
Cimepar
Citropectina
Cobrasma
Cofap

Con fab

Constriutora Better

Copas

Cosigua

Cosigua

Docas de Santos
Puratex
Durratex
Econamico
E1nma,

1 uma

Fngesa.

Ericson

o
PP
op
PP
PP
oP
PP
PP
PN
PP
PP
PNB
HE
PP
P P
PP
PPA
PN
ON
PN
oP
o
PP
PN
oP
P
PPA

OP



Eternit

Encatex

Fab. C. Renauwx
Ferbasa

"o ligas
Ferro Brasileiro
Ferro Brasileiro
Fertisul

FNV

Francés e Brasileiro
Fi-igobiras
Giranileo
Guiararapes

IAP

Iguagu Café
Tauagd Cafd
Iguacii Café
Industrias Romi
Industrias Romi
Ynvesplan

Iochpe

Ttaubanco
Itanbanco

Klabin

l.ight

Magnesita

Magnesita

o
2P
P
PP
2P
op
2P
PPB
PPA
ON
PN
PN
op
ON
oP
PPA
PR
op
e
PN
PP
ON
PN
o
ON
o

PPA



Manesman
Manesman
Marcopolo
Massey PerKins
Mecanica Pesada
Mecanica Pesada

Mendes Jr.

Merrcantil de S.Paulo

Mercantil de S.Paunlo

Mesbla

Mesbla

Metal Leve
Metalurgica Gerdaun
Moinho da Lapa
Nacional

Nordeste do Brasil
Nordeste do Brasil
Noroeste

Noroeste

Olvebra

Paraibuna
Paranapanema
Perdigdo

Pérsico

Petirrohras
Petrobras
Petrobras

Petrdleo Ipiranga

289

or
PP
PP
PNA
oP
PP
PP
ON
PN
or
PP
PP
PN
PN
PN
ON
PN
PN
ON
PP
PP
PP
PNA
PN
ON
PN
PP

oP



Petrdleo Ipiranga
Pirelll

Pirelli

Pirometal

Real

Real

Sadia Avicola

Sadia Concordia
Samitri

Schlosser
Siderirgica Agonorte
Sideriirgica Agonorte
Siderirgica Guaira
Sideriirglica Riograndense
Sideriirgica Riograndense
Solorrico

Solorrico

Souza Crus

Springer

Staroup

Sudamer is

Suzano

Teler

TelerJ

Telesp

Telesp

Telestp

230

PP
or
PP
PP
ON
PN
PN
PN
oP
Pr
ON
PNA
PN
ON
PN
or
PP
or
PN
PP
ON
PPA
O
*N
oI
On

Pz



Telesp

Text i1 G. Calfat
Textil Renaux
Transhrasil
Unibanco
Unibanco
Unibanco

Unipar

Vale do Rio Doce
Valmet

Varga Freios
Varig

Vidraria Santa Marina
Vigor

Viulcabrds

White Martins

Zanini

2314

PN
PP
PP
PP
ON
PNA
PNB
PPA
PP
op
PN
PP
oP
PP
PP
or

PP



6- ATIVOS COMPONENTES DA AMOSTRA EM 5/86

Alpargatas ON
Alpargatas PN
Antarctica QN
Antarctica do Nordeste ON
Antarctica do Nordeste PN
Artex oP
Artex PP
Azevedo PP
Bandeirantes - ON
Bandeirantes PP
Banespa ON
Banespa PN
Banespa PP
Belgo Mineira or
Biohras PPA
Bombril PN
Bradesco ON
Bradesco PN
Birahma oP
Brahma PP
Brasil ON
Brasil PP
Brasilit or
Cac i que or

Lo X X4
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Cacique
Caemi

Café Brasilia
Camargo Corréa
Casa Anglo
Casa Anglo
Cemig

Ceval

Cia Hering
Cimento Ttau
Cimepar
Citrospectina
Cofap

Confab

Copas

Cosigun
Cosigua

Docas de Santos
Duratex
Duratesx
Froondmico
Elekeirds
Ericson
Estrela
Estrela
Eternit
Eucatex

Fabrica C., Renaux

PP
oP
PP
PP
or
PP
PP
PN
PP
PP
PNB
PP
PP
PP
PN
ON
PN
or
oP
PP
PN
PN
o
oP
PP
or
PP

PP



Feirhasa

Feriro Ligas
Ferrro Brasileiro
Ferro Braslleiro
Francés ¢ Brasileiro
Firigobras
Girandleo
Gual-arapes
Igtiagii Café
Tanagi Café
Iguagi Café
Indistrias Roml
Indiistr ias Romi
Invesplan

Iochpe

Itap

Itaubhanco
Ttaubhanco

It ansh

ITtauSA

Klahin

Light

l.<ma

Magnesita
Magnesita
Manesman
Manesman

Marcopolo
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PP
P
0P
PP
ON
RY,
PN
OP
0P
PPA
P13
OP*
PR
1PN
PP
PP
ON
>N
ON
PN
op
ON
PP
oP
PR A
oP
PP

PP



Masey Perkins PNA

Mecanica Pesada or
\
Mecanica Pesada PP
Mendes Jrr. PPA
Mendes Jir. PPB
Mercantil de &.Paulo ON
.
Mercantil de S. Paulo PN
Mesbla or
Meshla PP
Metal_Leve PP
Metalilrgica Barbara 0P
Metaldrgica Barbars . PP
Metalirgica Gerdan PN
Moinho da Lapa PN
Nacional PN
Nordeste do Brasil ON
Nordeste do Brasil PN
Noroeste PN
0l1vehrra PP
Paraibuna PP
ParFanapanemns PP
Peixe PP
Perdiglo P NA
Petrobras ON
Petrobras I°N
Petrobrdas PP
Petrdleo Ipiranga oP

ryeyez:
r.?\. )



Petrdleo Ipiranga
Pirdamicles Brasilia
Pirel 1i

Pirelll

Prometal

Real

Real

Refinaria Ipiranga
Sadia Concordia
Samltii

Schlosselr

Seara Industrial

Sid Informdtica
Siderirgica Agonorte
Slderirgica A¢onorte
Siderirgica Guaira
Sideriirgica Riograndense
Siderirgica Riograndense
Sifco

Souwza Crux

Springer

Star oup

Suidamer is

Suzano

Teler

Telerr

Telesp

Telesp

PP
PPA
or
PP
B

ON

PP
I°N
or
PP
PN
PP
ON
PNA
PN
ON
PN
PP
or
I°N
PP
0N
PPA
ON
PN
0k

ON



Telesp

Telesp

Textil Renaux
Transbhrasil
Transparans
Unlibanco
Unibanco
Unibanco

Unipar

Vale do Rio Doce
Vale do Rio Doce
Valmet

Varga Freios
Varig

Vidraria Santa Marina
Vigol

Weg

White Martins

Zanini

o
PN
PP
PP
PN
ON
PNA
PNB
PPA
orP
PP
or
PN
PP
or
PP
PP
op

PP



7- ATIVOS COMPONENTES DA AMOSTRA EM 5/87

L]

Aces|lta oP
Acesita PP
Adubos Cra PP
Alpargatas ON
Alpargatas PN
Anhanguera or
Antarctica ON
Antarctica do Nordeste ON
Antarctica do Nordeste PN
Artex ) or
Artex PP
Azevedo PP
Bahema PP
Bandeirantes ON
Banceirantes PP
Banespa ON
Banespa PN
Banespa PP
Belgo Mineira or
Belgo Mineira PP
Biohiras PP
Bombril PN
Bradesco ON
Bradesco PN
Birahma or
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Birahma

Brasil

Brasil

Brasilit

Caecmi

Café Brasilia
Camargo Corréa
Casa Anglo
Casa Anglo
Cemig

Cesp

Cia Hering
Cimento Caué
Cimento Itau
Cofap

Contab

Copas

Copas

Copas

Cosigua
Cosigua
Crurzeiro do Sul
DIF Vasconcelos
Docas de Santos
Docas de Santos
Duratex

Purrat e

P
ON
PP
or
or
PP
PP
or
PP
PP
PN
PF
PPA
PP
PP
PP
ON
PN
PP
ON
PN
PP
PP
ON
op
or

PP



Econfmito
Elekeirds
Z1uma
ETuma

Engesa

Lricson

Estrela

Estrela

Eternit

Encatex

Fdbrica C. Renaux
Ferbasa

Ferro lLigas

Ferro Brasileiro
Ferro Brasileiro

FNV

Francés e Brasileiro

Frigobras
Guaralrapes

TAP

fguagii Cafe

Tguag Café

Iguagii Cafeé

Imcosnul

Indistrias Villares
Industrias Villares
Indiistrias Romi

Indiistrias Romi

240

PN
PN
oP
PP
PP

oP

PP
or
PP
PP
PP
PP
oP
PP
PPA
ON
PN
oP
ON
oP
PPA
PP
PP
ON
PN
orP

PP



Iochpe
Ttap
Itaubanco
Jtaubanco
Itausa
ITtausa
Klahin
Klabin
lLacta
l.ojas Renner
luxma
Madeirit
Magnesita
Magnesita
Manesman
Manesman
Mangels
Mangels

Marcopolo

Massey Perkins

Mecanica Pesada

Mecanica Pesada

Mendes Jir.
Mendes Jr.
Misrcantil de
Mercantil de

Meshla

c

“u

S.

Panlo

Paulo

241

PP
PP
ON
PN
ON
PN

-

oP
PP
oP
PP
PP
PN
op
PPA
opP
PP
opP
PP
PP
PNA
or
PP
PPA
PPB
ON
PN

PP



Metal lleve

Metaldrgica Barbara

Metalirgica Barbara

Metalirgica Gerdan
Moinho da lapa
Nacional

Noroeste

Olvebra

Paraibuna
Paranapanema
Perdigio

Perdigko

Pérsico

Pérsico

Petrobras
Petrobris
Petrobrds
Petridleo Jpiranga
Petrdleo Ipiranga
Pirelli

Pirelli

Prometal

Real

Real

Refinaria Ipiranga
Ripasa

Sadia Concivrida

Samitr i

242

I.') P
or
PP
PN
PN
PN
PN
PP
PP
PP
P NA
PPA
"N
PP
NN
PN
112
or
PP
oP
PP
PP
DN
PN
o
PP
PN

or



Sezhlosselrr

Seara Industrial

Sid Informdtica
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Springer
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Uale do Rio Doce
Varga Freios

Varig

Vidraria Santa Marina
Weg

White Marting
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