Rentabilidade e risco: empresas estatais versus empresas privadas*

Ana Dolores Novaes**

Neste artigo procuramos comparar a rentabilidade e o risco das a¢des de empresas
estatais ris-d-vis as das empresas privadas. A analise cobre o periodo de fevereiro
de 1975 a dczembro de 1984. Para a avaliagdo do risco aplicamos o modelo de
mercado a 13 a¢des de ecmpresas estatais e 14 a¢Ges de empresas privadas. A esta-
bilidade dos coeficientes de risco em diferentes subperiodos € averiguada. Os re-
sultados encontrados ndo suportam a hip6tese de que as a¢des de empresas esta-
tais apresentam uma maior rentabilidade (para um dado nivel de risco) em compa-
ragdo com as empresas privadas.

1. Introdugdo; 2. Nota metodolégica: IPBV versus IBV; 3. Lucratividade das
agoes; 4. O risco das agoes: o0 modelo de mercado; 5. Resultados empiricos; 6.
Conclusgo.

1. Introducdo

A presenga de empresas estatais no mercado aciondrio tem sido fonte de contro-
vérsias. Os argumentos a favor e contra se contrapdem, especialmente num mo-
mento em que o governo procura colocar em marcha um processo de desestati-
za¢20. no qual o mercado aciondrio é lembrado como um dos meios para se atin-
gir tal objetivo.

Para que s¢ possa langar alguma luz sobre esta controvérsia, faz-se necessa-
rio analisar algumas questdes importantes:
a) Qual tem sido a importincia do mercado aciondrio como fonte de recursos
para as empresas estatais?
b) Quauto tém representado as emissdes publicas e as subscrigoes em dinheiro
das estatais em relagdo ao mercado como um todo? A presenca da empresa esta-
tal inibe ¢/ou impede a capitalizagdo da empresa privada junto a este mercado?
¢) Quio importante s3o as vendas de ag¢des estatais diante de suas necessidades de
recursos?

* Este artigo corresponde a segunda parte do capitulo 4 da dissertagdo de mestrado As em-
presas e o mercado aciondrio, apresentada a PUC-RJ em jul. 1986. A autora agradece aos
Profs. Dionisio Carneiro e Rogério Werneck a orientacdo e os comentarios, bem como ao
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais o suporte financeiro recebido.

**Mestre em economia pela PUC-RJ.
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Estas e outras perguntas s3o analisadas pela autora em outro lugar.! Nossa
preocupagdo, neste artigo. € investigar a hipdtese de que o predominio das a¢oes
de empresas estatais no mercado secunddrio de agBes deve-se ao fato de elas
apresentarem um maior retorno para um dado nivel de risco vis-a-vis as a¢des de
empresas privadas. O motivo para tal distor¢do adviria do fato de as empresas
estatais gozarem de certos privilégios em rela¢o ds empresas privadas, como, por
exemplo, ndo ir a faléncia.

A literatura comparando a rentabilidade e o risco das empresas estatais ¢
privadas no Brasil € escassa.” Este artigo é uma contribuigo nesse sentido. Para
isto, selecionamos 13 agdes de empresas estatais negociadas na Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro (BVRJ). Esta amostra é representativa, uma vez que o numero
de agOes estatais é pequeno em rela¢@o ao numero de a¢des privadas, além de que
a amostra inclui as agdes estatais mais negociadas no mercado. Para efeito de
comparagdo, escolhemos 14 a¢es de empresas privadas de forma relativamente
aleatoria, mas com dois cuidados: o primeiro refere-se ao razodvel nivel de liqui-
dez dessas agdes na BVRJ, e o segundo, a busca, na medida do possivel, de sele-
cionar agdes de empresas privadas que estivessem no mesmo ramo de atividade
das empresas estatais. Um outro fator restritivo que utilizamos foi a existéncia de
dados mensais para a lucratividade dessas agdes entre janeiro de 1975 e dezem-
bro de 1984.

Afora esta introdugdo, o artigo é composto de mais quatro se¢des, além da
conclusdo. A segdo 2 traz uma breve nota metodoldgica a respeito dos indices de
lucratividade das a¢des da BVRIJ. A lucratividade das agdes € discutida na se¢do
3. A se¢do 4 discute o modelo de mercado para mensurag¢do do risco das agoes.
Seguem-se a apresenta¢do dos resultados empiricos e a conclusio.

2. Nota metodoldgica: IPBV versus IBV

Ao longo deste artigo faremos referéncia aos dois indices divulgados pela BVRJ:
o indice de precos da BVRJ (IPBV) e o indice da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro (IBV).

O IBV € um indice ponderado, e as agdes que integram a sua carteira re-
presentam cerca de 85% do volume total negociado a vista, nos 12 meses anterio-
res a0 més de sua composi¢io.® A partir do Gltimo quadrimestre de 1967, o cri-
tério de ponderagdo adotado foi a quantidade de titulos negociados sobre o to-
tal, também considerando os ultimos 12 meses. Este critério foi utilizado até
1983, quando passaram-se a utilizar pesos iguais para todas as a¢des. Uma nova

INovaes (1986).
2 Brito & Sancovschi (1981); Contador (1975).
3 Oliveira (1984).
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mudanga na metodologia foi adotada a partir de janeiro de 1986. quando a pon-
deragdo passou a ser feita pelo valor de mercado das agdes em circulacdo.?

O IPBV divulgado desde 1973 é um indice de lucratividade calculado com
a finalidade de medir a evolug3o dos pregos, sem levar em conta as quantidades
transacionais. O IPBV surgiu como um indice alternativo ao IBV fortemente
influenciado por algumas poucas a¢des que dominam a BVRJ. O IPBV sempre
tem as mesmas ag¢des que compdem o IBV, mas é calculado com pregos de fecha-
mento, enquanto o Gitimo utiliza pre¢os médios.

A partir de 1984, quando o IBV passou a utilizar pesos iguais. a tnica dife-
renc¢a bdsica entre ele e o IPBV era o fato de o altimo so ser rebalanceado para
manter os pesos equivalentes quadrimestralmente, enquanto o IBV era rebalan-
ceado diariamente.”

Enquanto o {PBV tem a vantagem de nao sofrer a influéncia de algumas
acdes de um mercado fortemente concentrado, por outro lado, o fato de atribuir
pesos iguais a todas as agDes que integram a carteira do indice n3o parece apro-
priado a um mercado onde algumas poucas a¢des respondem pela maior parte do
movimento.

Ponderar um indice pelo valor de mercado (como o novo IBV) tem a van-
tagem de que este indice serve como um indicador de variagdes no valor agrega-
do do mercado de agGes, além de ser mais apropriado para estudos que relacio-
nam pre¢os de a¢des e outras varidveis na economia. Ademais, um indice assim
construido tem a propriedade desejavel da ““macroconsisténcia”, isto é, é possi-
vel aos investidores possuirem um portfélioc no qual cada a¢do tem um peso
proporcional a importancia relativa desta a¢do no valor de mercado como um
todo.*

Por outro lado, indices com pesos iguais, a exemplo do IPBV, sio mais
apropriados como indicadores de expectativas de mudangas nos precos de agdes
aleatoriamente selecionadas.

3. Lucratividade das acoes

Os indices de lucratividade mensal de nossa amostra cobrem o periodo de jan.
1975 a dez. 1984.7 As lucratividades mensais a cada 24 meses, para os cinco
primeiros anos e os liltimos cinco, sdo mostradas nas tabelas 1 e 2 para as agdes
estatais e privadas, respectivamente.

Nessas tabelas aparecem também os desvios-padrdo referentes a cada pe-
riodo. Na parte inferior tem-se a média para o conjunto das a¢des, bem como o
IPBV, IBV e o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna, que servem
como referenciais para comparagoes.

* Revista Bolsz (1985). E interessante observar que,entre 1962 (quando o IBV passou a ser
divulgado) e 1967, o peso era dado pela razio do total de negdcios realizados nos ultimos 12
meses. Ver Publicagdo Técnica, n. 3, BVR].

5 Ibid.
¢ Lorie & Hamilton (1978).

0s indices de lucratividade para as acGes negociadas na BVRIJ foram coletados nos 4nud-
rios da BVRJ e, para os Ultimos quatro anos, nos relatorios anuais da CNBV.
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Tabela 1

Acdes de empresas estatais

Médias aritméticas e desvios-padrdo da lucratividade mensal

(% a.m.)
Periodo Fev.1975-Dez.1976 Jan.1977-Dez.1978 Jan.1979-Dez.1980 Jan.1981-De7.1982
Ac¢do Média | Desvio-padrio | Media l Desvio-padrio [ Media I Desvio-padrio McdiuT Desvio-padrio
1. Acesita OP 0,66 12,21 2,04 14,44 2,68 15,91 - 0,105 17,20
2. Banco do Brasil ON 5,90 13,57 --0,63 5,84 5,58 10.28 8,032 12,01
3. Banco do Brasil PP 4,69 12,06 -0,25 8,33 5,07 12,90 7.75 13,78
4. Banespa ON 2,24 7,54 5,27 8,45 1,13 8,87 8.66 20,50
S. Banespa PP 1,55 9,79 4,49 9,00 1,04 11.46 8.89 19.43
6. Banco do Nordeste ON 3,06 9,58 3.79 7,73 1,45 12.60 12,66 1540
7. Banco do Nordeste PP 2,98 11,61 3,58 11,59 1,95 11,97 12,80 13,59
8. Ccmig PP 1,60 3.90 4,01 6,08 3,07 15,22 7,71 9,66
9. Companhia Sidenirgica Nacional PB -2,15 9,22 0,35 7,11 3.19 20,32 9,36 45,04
10. Petrobrds ON 2,14 13,41 3,22 13,80 2,11 16,15 7,17 15,20
11. Petrobras PN 0,48 14,96 3.77 14,57 2,77 18,21 7,20 17,44
12. Petrobras PP 0,17 12,23 3,08 10,29 2,83 17,93 6,52 17,28
13. Vale do Rio Doce PP 0,82 12,80 -2,52 8,89 9,52 19,40 4,20 15,53
Média 1,86 11,00 2,32 9,47 3,18 14,71 P76 17,85
IPBV 2,90 9,55 3,10 5,33 4,40 8,87 6,61 8,61
1BV 2,27 11,03 143 7,38 3,70 10,97 6,22 11,70
IGP-DI 2,72 . 2,83 5,64 5,59
Continua
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Periodo

Jan.1983-Dez.1984

Fev.1975-Dez.1979

Jan.1980-Dez.1984

Agio Média L Desvio-padrio Meédia | Desvio-padrio Média T Desvio-padrio
1. Accsita OP 12,24 43,20 2,06 12,13 6,17 31,00
2. Banco do Brasil ON 15,32 18,87 3,28 11,05 10,35 15,06
3. Banco do Brasil PP 16,35 18,73 2,93 11,56 10,49 16,04
4. Banespa ON 16,30 25,16 3,17 8,08 10,29 21,47
5. Banespa PP 17,03 24,82 2,95 10,55 10,27 20,98
6. Banco do Nordestc ON 11,80 15,11 3,07 10,34 10,03 14,70
7. Banco do Nordeste PP 15,51 20,89 3,30 11,50 11,43 17,41
8. Cemig PP 15,01 29,18 2,35 6,66 10,22 21,22
9. Companhia Siderirgica Nacional PB 7,89 2948 -0,04 12,60 7,13 34,63

10. Petrobris ON 20,16 26,61 2,02 12,96 11,89 22,14

11. Petrobris PN 20,96 28,02 1,59 14,49 12,50 23,87

12. Petrobrds PP 21,00 25,44 1,29 11,73 12,16 22,53

13. Vale do Rio Doce PP 21,97 29,10 1,50 13,50 12,11 23,99

Média 16,50 25,74 2,27 11,32 10,47 21,92
IPBV 15,93 15,26 3,47 7,81 9,71 13,79
IBV 17,04 16,29 2,22 9,59 10,05 14,65
IGP-DI 9,74 . 3,21 . 741 N
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Tabela 2

Médias aritméticas e desvios-padrdo da lucratividade mensal
Ag¢des de empresas privadas

(% a.m.)
Periodo| Fev.1975-Dez.1976 Jan.1977-Dez.1978 Jan.1979-Dez.1980 Jan.1982-Dez-1982
Ag¢do Média | Desvio-padrio | Média l Desvio-padrio | Média | Desvio-padrio | Mcdia [ Desvio-padrao
1. Belgo-Mineira OP 3,12 11,77 2,22 9.13 6,65 14 45 4,57 16,84
2. Bradesco OS 1,73 6,19 6,15 9,03 3,45 15,31 4,20 15,30
3. Bradesco PS- - 1,74 6,81 6,12 8,06 391 13,35 3,67 16,27
4. Brahma OP 2,96 8,18 4,69 9,59 4,81 12,80 7,80 7,59
S. Brahma PP 3,46 10,57 4,81 11,37 3,11 10,98 10,21 13,97
6. Docas OP 3,47 11,23 448 8,78 7,91 16,80 2,29 15,44
7. Mannesmann OP 5,90 18,34 1,92 10,82 4,83 14,61 8,53 15,08
8. Mannesmnn PP 6,71 19,19 2,82 10,56 3,93 12,65 9,01 15,12
9. Moinhos Fluminense OP 5,27 7,69 6,32 8,34 3,83 8,31 12,13 16,28
10. Petrdleo Ipiranga OP -1,28 12,27 11,08 12,71 4,13 15,58 6,27 16,82
11. Petrdleo Ipiranga PP -0,05 6,89 9,11 11,38 4,30 16,68 5,80 12,90
12. Samitri OP 4,90 19,14 —-4.51 11,72 6,02 25,32 7.49 15,35
13. Souza Cruz OP 4,07 8,91 2,83 10,91 1,75 11,61 12,38 15,30
14. White Martins OP 4,20 13,80 1.77 10,11 2,76 12,09 9,96 17,40
Média 3,30 11,50 3,96 10,18 4,39 14,32 7,45 14,98
IPBV 2,90 9,55 3,10 5,33 4,40 8,87 6,61 8,61
IBV 2,27 11,03 143 7,38 3,70 10,97 6,22 11,70
IGP-DI . 2,72 2,83 5,64 5,59
(Continua)
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Periodo

Jan.1983-Dez.1984

Fev.1975-Dez.1979

Jan.1980-Dez.1984

Mdédia j Desvio-padrao

Média I Desvio-padrdo

Média T Desvio-padrao

— e s >
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Belgo-Mineira OP
Bradesco OS
Bradesco PS

*Brahma OP

Brahma PP

Docas OP
Mannesmann OP
Mannesmann PP
Moinhos FFluminense OP
Petrdleo Ipiranga OP
Petrdleo Ipiranga PP
Samitri OP

Souza Cruz OP
White Martins OP
Média

[PBV

IBV

IGP-DI

22,18 23,60
11,21 15,38
11,70 15,88
8,78 13,78
8,60 14,94
21,78 28,65
20,58 26,62
19,67 26,45
12,19 15,79
18,26 29,06
15,76 25,69
26,86 32,66
16,59 21,14
16,55 26,13
16,48 22,56
15,93 15,26
17,04 16,29
9,74 s

1,96 12,16
4,41 11,48
4,48 10,32
345 9,25
3,66 10,99
5,05 10,56
443 14,68
4,98 14,57
5,54 7,65
5,44 13,73
5,29 11,45
1,20 17,47
3,82 10,41
2,33 11,75
4,00 11,89
3,47 7,81
2,22 9,59
3,21 .

11,74 20,88
6,33 14,52
6,42 15,18
8,17 11,62
8,42 13,72

10,95 24,01

12,25 21,48

11,85 21,12

10,36 15,25

10,06 23,34
8,76 20,48

15,04 27,65

11,22 18,17

11,74 20,83

10,24 19,16
9,71 12,79

10,05 14,65
7.41 Ce




Antecipando uma discussdo posterior, devemos destacar que a varidncia de
cada agdo isoladamente ndo é a medida mais apropriada para o risco do papel,
uma vez que uma parcela desse risco pode ser eliminada através da diversificagio
da carteira.

As tabelas 1 e 2 revelam que para os trés primeiros biénios as acoes das
empresas privadas tiveram uma lucratividade superior &s das estatais. Para o pri-
meiro perfodo considerado (fev. 1975 a dez 1976), por exemplo, 10 ag¢bes pri-
vadas tiveram uma lucratividade superior ao IPBV e ao IBV em comparagdo com
apenas quatro estatais. Considerando os cinco primeiros anos da amostra, sete
agGes privadas tiveram uma rentabilidade superior ao IPBV, enquanto nenhuma
das agBes estatais alcangou tal feito. Em relagdo ao IBV, 12 das 14 a¢des de em-
presas privadas atingiram uma lucratividade superior ao 1BV, em comparacio
com apenas seis a¢Oes estatais.

Nos biénios 1981/82 e 1983/84, o niimero de agdes de empresas estatais e
privadas que suplantaram o IBV e o IPBV se equivaleu. Considerando os ultimos
cinco anos (jan. 1980 a dez. 1984), nove agdes de empresas privadas de nossa
amostra tiveram uma rentabilidade acima dos indices de mercado, enquanto as
estatais tiveram 11 agdes com lucratividade superior ao IPBV e 12 superior ao
IBV.

Se considerassemos dois portfolios, com pesos iguais para cada agdo, sendo
um deles constituido pelas agOes de empresas estatais da tabela 1 e outro com as
acdes de empresas privadas da tabela 2. teria ocorrido alguma discrepancia em
relacdo & lucratividade média dessas carteiras?

® () investidor que houvesse investido na carteira composta por agGes de empre-
sas privadas teria obtido uma rentabilidade média 70% superior, nos dois primei-
ros biénios, 2 de um individuo que tivesse aplicado na carteira de acOes estatais.

® No periodo jan. 1979-dez. 1980, um portfélio composto pelas agdes privadas
alcangaria uma rentabilidade média de 4,39% a.m., em contraste com 3,18% a.m.
da carteira de agOes estatais.

® Para os dois ultimos biénios. as rentabilidades médias mensais dos dois portfo-
lios se equivaleriam.

® [evando em conta periodos mais longos de cinco anos — fev. 1975-dez. 1979
e jan. 1980-dez. 1984 — teriamos o seguinte resultado: a carteira com as agGes
privadas teria obtido um retorno de 4% a.m. e 10,24% a.m. em comparacdo com
2.27% a.m. e 10.47% a.m. do portfdlio com agSes estatais. Note-se que o aumen-
to da rentabilidade média de um periodo para outro do portfolio das a¢des esta-
tais foi bem maior do que para as agdes de empresas privadas. Tal fato permitiu
que ambos os portfolios tivessem nos cinco tltimos anos considerados uma ren-
tabilidade semelhante.

Entre as agdes estatais, as de pior desempenho foram as do setor siderur-

gico: a Acesita e a Companhia Siderdrgica Nacional. Entre fev. 1975 e dez.
1979, a CSN teve uma rentabilidade média mensal negativa de 0.04% a.m., com
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um desvio-padrdo de 12,60% a.m., acima da média do conjunto das a¢des esta-
tais. Para o periodo jan. 1980-dez. 1984, essas duas agGes estatais, além de ofe-
recerem a pior rentabilidade entre as a¢Des estatais, tiveram também os maiores
desvios-padrdo. Em rela¢@o a este Gltimo periodo, as agdes estatais que tiveram
melhor desempenho foram as da Petrobras, CVRD e Banco do Nordeste PP (ver
as duas ultimas colunas da tabela 1).

No que concerne as a¢des privadas, a Belgo Mineira OP e a Samitri OP tive-
ram as menores rentabilidades entre fevereiro 75 e dezembro 79. No entanto,
essas duas agdes foram as de melhor lucratividade nos dltimos cinco anos consi-
derados. QOutras ag¢des de destaque foram a Mannesmann OP, Souza Cruz OP e
White Martins OP. E interessante notar que a lucratividade das ag¢des do maior
banco privado nacional, o Bradesco, foi bem inferior a das a¢cdes do Banco do
Brasil no perfodo jan. 1980-dez. 1984.

As tabelas 3 e 4 mostram os coeficientes de variagdo® para as acdes de em-
presas estatais e privadas. respectivamente.

Observando-se as duas Gitimas colunas dessas tabelas, conclui-se que houve
uma queda generalizada dos coeficientes de variagdo entre o periodo fev. 75-
dez. 1979 e o periodo jan. 1980-dez. 1984, tanto para as a¢Ges de empresas pri-
vadas quanto estatais. Comparando-se esses coeficientes entre as agdes estatais e
as agOes privadas, concluiremos que. de maneira geral, tal coeficiente é maior
para as estatais. A média desses coeficientes de variagdo para as empresas estatais
no periodo fev. 1975 a dez. 1979, excluindo-se a CSN, foi de 5,22 contra 3,82
para as ac¢Oes privadas. Em rela¢do ao ultimo periodo. esse indicador foi de 2.28
e 1.90 para as agdes estatais e privadas, respectivamente.

4. O risco das agdes: 0 modelo de mercado

Para que se possa entender o modelo de mercado e a sua utilidade, faz-se neces-
srio definir o retorno esperado e a variancia® de um portfélio:

n
I",'(Rp)= ,'51 Xl.[:‘(RI-) (1)
) n 2 5 m m
o = X Xi 01. + z 2 X,- onij 2)
p l':l 1:1 ]:1
1 #j

% 0 coeficiente de variagdo € definido como o quociente entre o desvio-padrdo e a média.

9 2 n n 2
@ =E|Rp-ER)| =E| T XR-E| ¥ XEWR)
p P i=1 i=1

2 n s n n
0= I  X;oj+ z z X,'X/'O,'/-
. i i e <

i=1 i=1{=1

e
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Tabela 3
Coeficientes de variagdo*
Agoes de empresas estatais

Periodo Fev.1975 Jan.1977 Jan.1979 Jan.1981 Jan.1983 Fev.1975 ‘| Jan.1980
' a a a a a a a

Agdo Dez.1976 Dez.1978 Dez.1980 Dez.1982 Dez.1984 Dez.1979 Dez.1984
1. Acesita OP 18,75 5,60 5,93 -163,40 2,83 5,88 5,02
2. Banco do Brasil ON 2,30 - 9,26 1,84 1,50 1,23 3,36 1,45
3. Banco do Brasil OP 2,57 -33,13 2,54 1,78 1,14 3,95 1,53
4. Banespa ON 3,36 1,60 7.82 2,39 1,54 2,55 2,09
5. Banespa PP 6,33 2,00 11,06 2,19 1,46 3,57 2,04
6. Banco do Nordeste ON 3,12 2,04 8,68 1,22 1,28 3,37 1,46
7. Banco do Nordeste PP 3,90 3,23 6,13 1,06 1,35 3,48 1,52
8. Cemig PP 2,44 1,51 4,96 1,25 1,94 2,84 2,08
9. Companhia Sideriirgica Nacional PB - 4,29 20,10 9,29 481 3,74 -353,37 4,86
10. Petrobras ON 6,26 4,28 7,65 2,12 1,32 6,40 1,86
11. Petrobras PN 31,08 3,86 6,57 2,42 1,34 9,12 1,89
12. Petrobras PP 17,35 3,34 6,34 2,64 1,21 9,07 1,85
13. Vale do Rio Doce PP 15,64 - 3,52 2,04 3,70 1,32 9,03 1,98
IPBV 3,30 1,72 2,01 1,30 0,96 2,25 1,32
IBVY 4,85 5,15 2,96 1,88 0,96 4,32 1,46

*CV. = Dcsvio-badrﬁo/Média.
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Tabela 4

Coeficientes de variagdo*
A¢des de empresas privadas
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

Periodo - Fev.1975 Jan.1977 Jan.1979 Jan.1981 Jan.1983 Fevw 1975 Jan.1980
a a a a a a a

Agido Dez.1976 Dez.1978 Dez.1980 Dez.1982 Dez.1984 Dez.1979 Dez.1984
1. Belgo-Mineira OP 3,78 -4,12 2,17 3,68 1,06 6,19 1,80
2. Bradesco OS 3,58 1,47 4,44 3,64 1,37 2,60 2,29
3. Bradesco PS 3,92 1,32 341 443 1,36 2,30 2,36
4. Brahma OP 2,76 2,05 2,66 0,97 1,57 2,68 1,42
5. Brahma PP 3,05 2,36 3,53 1,37 1,74 3,00 - 1,63
6. Docas OP 3,24 1,96 2,12 6,75 1,32 2,09 2,19
7. Mannesmann OP 3,11 5,64 3,02 1,77 1,29 3,32 1,75
8. Mannesmann PP 2,86 3,74 3,21 1,68 1,34 2,93 1,78
9. Moinhos Fluminense OP 1,46 1,32 2,17 2,12 1,30 1,38 147
10. Petrdleo Ipiranga OP -9,61 1,15 3,77 2,68 1,59 2,52 2,32
11. Petrdleo Ipiranga PP -132,79 1,25 3,88 2,22 1,63 2,16 2,34
12. Samitri OP 3,91 —2,60 4,20 2,05 1,22 14,57 1,84
13. Souza Cruz OP 2,19 3,85 6,62 1,24 1,27 2,72 1,62
14. White Martins OP 3,28 5,72 4,38 1,75 1,58 5,05 1,78
IPBV 3,30 1,72 2,01 1,30 0,96 2,25 1,32
IBV 485 5,15 2,96 1,88 0,96 4,32 1,46

*C. V. = Desvio-padrio/Média.




onde:

E (Rp) ¢ o retorno esperado do portfoélio;

E (R;) € o retorno esperado para a agio i,

0% & a variancia do portfélio;

0; € avaridncia da a¢do /;

0jj € a covariancia entre as agdes i e ;

X; ¢ a fragdo do portfélio investido na agdo /.

O objetivo da analise de portfolio é encontrar a fronteira eficiente do con-
junto de oportunidade de investimentos. A fronteira eficiente é composta pelos
“investimentos eficientes”. Diz-s¢ que um investimento € eficiente quando ofe-
rece o maior retorno esperado para um dado nivel de risco. O investimento com
esta caracteristica é chamado de eficiente no sentido de Markowitz, criador da
andlise de portfélio com base na média e na varidncia.

As equagdes aqui vistas definem os dados necessérios a anilise de portfélio.
Suponha que se tenha 200 agBes candidatas a integrar um portfélio. Seria neces-
sério gstimar 200 retornos esperados, 200 varidncias e 19.900 covariancias.®

Certamente, 4 medida que o tamanho do portfélio fosse aumentando, o
célculo das covaridncias tornar-se-ia cada vez mais impraticavel.!! O modelo de
mercado é um modelo simplificado, onde a quantidade de dados necessarios &
anélise é bastante reduzida.

A hipoétese-chave deste modelo é supor que a covariancia individual entre
as agOes € nula. Isto quer dizer que a Gnica razdo para que a¢Ges movam-se juntas
num mesmo sentido deve-se a um movimento conjunto com o mercado. N3o hi
efeitos além do de mercado. Pode-se trabalhar com outras varidveis além do re-
torno de mercado em modelos de indices miltiplos. Em nosso trabalho, no en-
tanto, limitar-nos-emos ao modelo de um indice apenas.

A observagio empirica do mercado aciondrio revela que,quando o mercado
sobe (desce), o pre¢o das agdes tende a mover-se no mesmo sentido. Este fato
sugere que o retorno’? de uma agdo esta ligado aos movimentos do mercado,
podendo-se escrever:

Ri=a;*B; R, (3)

1%Erancis & Archer (1971, p. 14-39).

1 Note-se que na segunda parcela da direita da equagdo (2), o indice i pode variarde 1 a ne
oj de 1 a (n—1), pois j #i. Como a correlagdo entre i e j ¢ igual a dej e i, temos que o ni- -
mero de covaridncias a estimar é: n (n—1)/2. No nosso exemplo, terfamos 19.900.

125 retorno de uma acdo em um determinado periodo ¢ dado normalmente por: R, = (P; —
Pq + DIV)[Py, onde Py € o prego da agdo no final do periodo; Py € o prego da agdo no m}'-
cio do periodo e DIV, sdo dividendos distribuidos no perfodo. Para uma descrigdo dos crité-
rios utilizados pela BQIRJ para calcular a rentabilidade das agGes, consultar a Publicagdo
Técnica n. 8 da BVRJ.
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onde:

aj ¢ a parcela do retorno da agdo i que ¢ independente da pectornanee do me
cado:

R, € a taxa de retorno do indice de mercado:

B; € a constante que mede a mudanca esperada em R; dada uma mudanca em K,

O que esta expressao taz é dividir o retorno de uma acgdo em duas partes
Uma devida a0 movimento do mercado e outra independente.”® Se uma acio
tem um J igual a 2.0. entdo espera-se que o retorno da agdo aumente (diminua;
de 2% se o mercado aumentar (diminuir) de 1%. Da mesma forma. caso umz
a¢do tenha um J de 0.5. isto significa que o retorno esperado da acdo aumenty
(diminui) de 0.5% de 1% se 0 mercado aumentar (diminuir) de 1%.

O componente que independe do mercado (g;) captura os fatores que sio
particulares a companhia. como. por exemplo, dificuldades trabalhistas. vendas
superiores as esperadas. mudangas na organizacao. etc.

A equacio (3) ¢ normalmente escrita da seguinte forma:

=0, + . + U 1
RI ; 3; Rm u; (-

onde:
.= .+
a;= &+

Neste caso. &; denota o \alor esperado de 4; e u; é 0 elemento aleatorio
associado a a;. O valor esperado de u; ¢ zero. I importante destacar que R;. R, @
u; sdo variavels aleatorias com medxa e varidncia.

Temos para este modelo:*

a) E(up)=0paratodoi=1.2.. .. 1 por constru¢ao:;

b) £ {u; (R, LR, W)= 0 para Iodo i=1.2... . n.porhipotese:

¢) £ (uj. w;) = 0 para todo par de acdo com { # j, por hipdtese uma vez guz
as a¢des estdo relacionadas apenas por movimentos com o mercado

d) Vuriancia de w; = [£ (u] )= para todo/= 1.2, :isto é. homocedast:
cidade.

e) L (u, uj + ;) = 0: auséncia de autocorreia¢@o serial dos residuos parc tols
i=1.2.... n.

f) Varidncia de R,,, = £ (R,,, - R,,;)*. por definigio.

g) O erro € normalmente distribuido.

llI

‘3t1ton & Gruber (1984).

O\ ttens @, b, d. e, g 3o as hirodtoos bisicas de uma regressdo simples assmonds
dade.
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Com base nessas hipoteses e definigdes. temos os seguintes resultados:! S

E(R)= &+ 5 E(Ry) ()
o} =B; om® +ou} (6)
o =By B oy, (7)

Levando em consideragdo esses resuitados, podemos escrever da seguinte
maneira o retorno esperado e a variancia de um portfélio:

n n
E(Rp)= b XI-I:‘(R[)= 'E Xl-(Oll-+BiE(Rm))=
i=1 =1
7 n
='E Xjot .Z XiBiE(Rm)
=1 =1
n
b(Rp):Oép+BpF,(Rm).pois '21 Xl-al-=ozp e (8)
i=
n
v X1'61'=ﬁp
=1
n n n
0= T X!0:+ % T X;X o0
S0 ° i i
I i i=1 j= 7y
i#j

como

A  ERY=E (a4 3R, u) = Q+BER,) pc;isE(ui)=0
b) 0f =E R~ ERYF =E [+ ;R +u;— (o4 +BE ® )P

§=3?E[anfE(Rm)]2+oi[

12=’35 Oin +oi¢i

[of

©) 0 =E (R, - E (R;) (R/. - E (R/))]
TRl Ry tup o BE R, D) (&4 BiR, +u) — (o + B ER, )]

2 . .
o[.]. = ,3[.3/. 05, - usando as hipoteses b € ¢, que anulam os demais termos.
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g2 = = X;ﬁ;g;+ T oot 4
i
Pooi=1 L= w
n n
+ I T X BB 0f
. A Y/ g B! %
i=1 j=1
[#]
n n n
2 — 3 by . 2 2 .2
o= I T X X330+ T Xo
p . L { ,/31'3/ m . Ioui S
i=1 j=1 i=1
Rearranjando os termos. temos:
n n n
2 - < 5 ; 2 5 2 2
o T X8 L X B:}o + T Xo .
LA . 1] ul
Po\i=1 i=1 LS B
Portanto:
, n
=82 o2 2 2
g o + I
p "% iy X Oui (10)

Suponha um portfélio onde uma quantia igual é aplicada em cada a¢do.
isto é. X; = 1/n. Observando-se o ltimo termo da expressdo (10), percebe-se que
a medida que o ntimero de a¢bes no portfélio aumenta, a importancia da varian-
cia do residuo diminui. Portanto, a diversifica¢do de uma carteira implica a
reducdo do 6risco mesmo para portfélios com um nimero relativamente pequeno
de titulos.!

O risco que ndo pode ser eliminado, 2 medida que mais e mais agdes sdo in-
clurdas no portfélio, é o risco associado ao termo §,,. Admitindo-se que o risco
residual tende a zero, tem-se que o risco do portfélio serd dado por:

2 _2 2 g.= = s X B,
Op 6p om ou D Bp Om om =1 161

" Modigliani & Pogue (1974.p.73%6).
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Como 0, ¢ comum a qualquer a¢do. a medida de contribui¢cdo de uma
agd0 para o risco do portfdlio € o seu .

, Relembrando que o risco de uma acdo individual é dado por o} = B oh, *
Gy i - ¢ desde que o efeito de ¢}, ; sobre o risco do portfolio pode ser facilmente
eliminado atraves da diversificagdo. chama-se a o? ; de risco diversificdvel ou ris-
v nav-sistemdtico. Por outro lado. o efeito de g 0}, sobre o risco do portfélio
ndo diminui a medida que # aumenta. Como 0}, € uma constante em relagdo a
todas as agoes. 3; ¢ uma medida do risco ndo-diversificavel ou risco sistemdtico.
Ja que o risco diversiticdvel pode ser eliminado, g; ¢ considerado como a medida
de risco relevante para uma agio.

Para encerrarmos esta se¢do. voltemos 4 questdo da quantidade de dados
necessarios a andlise de portfolio e como o modelo de mercado pode ajudar.

Levando-se em conta as equagdes (8) e (9). fica claro que para se calcular o
valor esperado e o risco de um portfélio deve-se ter uma estimativa para cada
acdo de «. J3; e 0, ;. Necessita-se também de uma estimativa para o retorno es-
perado do mercado e sua varidncia. Tem-se um total. entdo. de 31 + 2 estimati-
vas. No caso de um portfdlio com 200 agBes. seriam necessirias 602 estimativas.
contra 10.300 para uma anélise de acordo com as equagdes (1) e (2).

5. Resultados empiricos

A fim de estimarmos o risco das a¢Oes de empresas estatais e compard-lo
com o risco das agOes de empresas privadas, aplicamos o modelo de mercado.
Para estimarmos os parametros do modelo. utilizamos minimos quadrados ordi-
nérios. regressando o retorno de cada agdo contra o retorno dos indices de mer-
cado divuigados pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. o IPBV e 0 IBV.

Antes de analisarmos os resultados encontrados, ¢ importante distinguir o
modelo de mercado do conhecido Capital Asset Pricing Market (CAPM) desen-
volvido por Sharpe' " e Lintner.!® O CAPM é um modelo de equilibrio onde s@o
feitas hipéteses a respeito do comportamento do investidor e do mercado de
capitais. De maneira geral. supde-se que todos os investidores possuam as mesmas
expectativas a respeito do retorno e do risco dos ativos. preocupando-se apenas
com a meédia e avaridncia desses retornos. Além disso. hd uma taxa livre de risco
a qual todos podem tomar emprestado ou emprestar qualquer quantia.

Markowitz (19&4) distingue os dois modelos definindo o Modelo de Mer-
cadu como sendo uma andlise de portfolio normativa ¢ 0 CAPM uma teoria posi-
tiva com base na média e variancia.'® Ele ressalta as diferengas entre os coefi-
ciertes de risco (3) dos dois modelos. embora ambos sejam iguais a cov (R}, R,;;);
05, Para o CAPM. o indice de mercado deve ser uma média ponderada dos
retornos com ¢ peso sendo dado pelo valor de mercado;e. além disso, a carteira
do indice deve ser um portfolio eficiente. Para a andlise normativa. quando nao ¢
possivel se utilizarem pesos ideais?® para a formacdo dos indices: usar um indice
-Sharpe 11981
"8 intner 19635.p. 587-615).

lgNlurkox\xtz t1984.p.12-20).
“%1d ibid. p. 15,
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Agoes de empresas estatais

Tabeta S
Modelo de mercado

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

(Fev.1975 a Dez.1979)

N9 observagdes = 59 Ry =0+ BIPBY, + u;, Ry=0c+ BIBV +u;,
Agio o i R? D.W. « 8 R? D.W.
1. Acesita OP 0,019 1,146 0,54 2,04 0,000 0,926 0,53 2,00
( 1,62) (8,26) (0,00) (8.13)
2. Banco do Brasil ON 0,002 0,998 0,50 1,75 0,012 0,931 0,65 1,74
(-0,18) (71,51) (1,39) (10,37)
3. Banco do Brasil PP - 0,007 1,057 0,51 1,82 0,007 1,013 0.71 1,79
( 063) (7,70) (0,80) (11,74)
4. Banco do Nordeste ON 0,001 0,855 0,42 1,91 0,016 0,676 0,39 2,01
0,09) (6.39) (1,44) 6.,08)
5. Banco do Nordeste PP 0,001 0919 0.39 2.21 0,014 0,853 0,51 2,01
(0,09) (6,03) (1,29) (7,65)
6. Banespa ON 0,016 0,449 0,19 1,93 0,024 0333 0,16 2,02
(1,54) (3.63) @242)" (3.25)
7. Banespa PP 0,077 0,629 0,22 1,96 0,017 0,539 0,24 193
0,57) (3,98) (1,42) (4,25)
8. Cemig PP 0.011 0,354 0,17 1.82 0,019 0,216 0,10 1.72
(1,28) (3.44) 19! (247
9. Companhia Siderurgica Nacional PB 0,035 1,012 0.39 2,51 0,017 0,762 0,34 244"
¢ 2510 (6.08) ( 1.25) (5.37)
Corc 0,037 1,084 0.44 2,04 0,018 0.859 0,38 1,99
( 336) (1,55) (1,717 (6.70)
10, Petrobris ON 0,021 1,190 0,51 2,16 0,003 1,072 0,63 2,19
(- 1.61) (7.76) ( 0.34) (9.84)
11 Petrobras PN 0,031 1,361 0.54 2,15 0,011 1,227 0,66 233
¢ 220! (8.15) ( 1.00) (10,53)
120 Peuobias PP (),(l}(ll 1.237 0,68 1.54 -0.012 1,116 0,83 1,22
(SRS RS] (10.97) (1,847 (16 .50)
Con 0,011 1,123 0,80 1,84
( 1.16) (18.52)
13 Vale do Rio Doce PP 0.028 1,157 0.45 2,03 0.006 0.960 0,46 211
(1747 (6.80) ( 048) (7.04)
“Autocortetacdo dos restduos de primeira ordem a 8%

]Sl!:nltlmll\n a0 nivel de 5%
2Slgl)ll'lut]\'n ao nivel de 10%

hs. - Lodos o8 cacticientes o signiticativos a %
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Tabela 6
Modclo de mercado
A¢Oes de empresas estatais
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
(Jan.1980 a Dez.1984)

N® observagdes = 60 Ry =0+ BIPBY, + u;, Ry =0+ BBV, +uy
Agio « 8 R? D.W. « 8 R D.W.
1. Acesita OP 0,074 1,393 0,33 2,37 0,068 1.290 0,37 2,44
- 1,77)2 (5.35) ( 1,75) (5.86)
. Core 0,0831 1,492 035 1,99 ().0771 1,373 0.40 2,03
( 2,34y (6.24) ( 241) (6,98)
2. Banco do Brasil ON 0,021 0,847 0,52 242 0,023 0,798 0,60 242
(1,24) (7.89) (1,55) (9.38)
Corc 0,022 0,85 0.56 2,09 0,026, 0,78 0,63 2,10
(1,61) (9,06) (2,08) (10,22)
3. Banco do Brusil PP 0,016 091 0,53 2,23 0,018 0.862 0,62 2,21
0,89) (8,11) (1,16) 9,73)
4. Banco do Nordeste ON 0.05q 0,570 0,24 1,80 0,05 0,458 0,21 1,69
(2,15) (4,35) (2,62) (3,90)
5. Banco do Nordeste PP 0.028 0,882 042 2,05 0,04 0,731 0,38 2,19
(1,31) (6,48) (1.88) (5.94)
6. Banespa ON 0,023 0,817 0,24 2,30 0,028 0,745 0,26 2,29
(0,76) (4,24) (0,95) 4,50) )
7. Banespa PP 0,010 1,157 0,50 1.82 0,004 1.063 0,55 1,70
(-040) (7.58) (¢ 0,19) (8,44)
8. Cemig PP 0,021 0,830 0,25 265" 0,034 0,681 0,22 2,64
0,715) (4,40) (1,14) 4,05)
Corc 0,027 0,790 034 2,13 0,03 0645 0,31 2,15
(1,22) (5,09) (1,73) (4.65)
9. Companhia Siderirgica Nacional PB --0,001 0,749 0,07 2,08 0,034 0,3713 0,02 2,13
(- 0,03) (2,19) (0.63) (1,21)
10. Petrobras ON 0.009 1,319 0,58 2,38 - 0,011 1,29 0,73 2,16
( 0,39) (8.96) { 062) (12,66)
Corc - 0,013 1,355 0,59 2,03 A . AN
( 0,67) (10,01)
11. Petrobrds PN 0,005 1,335 0,52 1,90 0,008 1,325 0,67 1,54
¢ 0,17) (7.92) (-0,38) (10,89)
Core . - 0,009 1,287 0,69 1,84
S . (- 037 (10,52)
12. Petrobris PP 0,008 1335 0.57 2,05 0,011 1,31 0,73 1,82
(- 0.33) (8.85) ( 0.58) (12,64)
13. Vale do Rio Doce PP 0,021 1,468 061 198 0,012 1,308 0,67 1,98
( 0,88) (9.58) { 0.51) (10,16)

06/1°Td

*Regido inconclusiva quanto a autocorrelacio dos residuos de primeira ordem a 5%.

** Autocorrelacdo dos restduos de primeira ordem a 5%.

J Significativo ao nivel de 5%.

~Significativo ao nivel de 10%.

3 Todos os coeficientes § ndo significativos a 5%, excetuando-se o 8 do IBV da CSN, gue nio ¢ significante.
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Tabela 7

Modelo de mercado

AgGes de empresas estatais

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

(Fev.1975 a Dez.1984)

N© observagdes = 119 Ry =0+ ﬁIPBV + o, Ry=0+ B IBV tu;,
Agio a i R? D.W. « 8 R’ D.W.
1. Acesita OP -0,043 1,272 0,35 2,28 -0, 315 1,166 0,40 1,99
(-2,10) (8,00) (-1 91)? (9,45)
2. Banco do Brasil ON 0,008 0,907 0,54 2,22 0, 016 0,843 0.64 2.18
(0,85) (11,7) (1 98) (14,50)
3. Banco do Brasil PP 0,003 0,973 0,55 2,12 0,011 0,912 0,67 2,10
(0,29) (12,00) (1,31) (15,41)
4. Banco do Nordeste ON 0,0202 0,684 0,33 1,85 0,03 11 0,556 0,30 1,77
(1,77) (7,58) (2,81) (7,10)
5. Banco do Nordeste PP 0,013 0,925 0,45 2,10 0,025l 0,792 0,45 2,14
(1,05) 9,71) (2,18) (9,82)
6. Banespa ON 0,018 0,745 0,26 1,98 0,0272 0,649 0,26 2,26
(1,30) (6,46) (1,88) (6,40)
7. Banespa PP -0,001 1,028 0,45 1,82 0,0102 0,910 0,48 1,77
(-0,12) (9,70) (0,82) (10,45)
8. Cemig PP 0,014 0,748 0,26 2,51* 0,0272 0,586 0,22 2,48*
(0,91) (6,39) (1,85) (5,74)
Core ,01 0,723 0,31 2,06 0,0281 0,572 0,26 2,06
(1,31) (7,13) (2,39) (6,34)
9. Companhia Siderurgica Nacional PB -0,020 0,846 0,13 2,09 0,003 0,526 0,07 2,12
(-0,76) 4,11) (0,13) (2,91)
10. Petrobras ON -0,019 1,331 0,60 2,02 - 0,006 1,231 0,72 2,18
(-1,69) (14,17) (- 0,59) (17,50)
11. Petrobras PN -0,020 1,375 0,56 2,01 -0,01 1,305 0,69 1,86
(-1,38) (12,09) (-0,83) (16,20)
12. Petrobris PP ~-0,021.l 1,344 0,62 1,94 -0,010 1,27 0,77 1,73
( 1,72) (13,97) (--1,15) (19,84)
13. Vale do Rio Doce PP —0,0242 1,410 0,60 1,96 -0,008 1,235 0,63 1,84
(-1,80) (13,14) (- 0,62) (14,16)

* Autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem a 5%.
Significativo ao nivel de 5%.
Significativo ao nivel de 10%.
Obs.: todos os coceficientes B sdo significantes a 5%.
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Tabela 8
Modelo de mercado
Aqoes de empresas privadas
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
(Fev.1975 a Dez.1979)

N observagdes = 59

o+ ﬁl/’b’l't +u

o+ 3 l[fl'l ERIR

1t !
Aciio o i Rr* D.W. « B8 R* DW.
1. Belgo-Mineira OP 0,022 1,213 0,61 1,62* 0.000 0,886 0.49 148+
( 2.04)! 9.37) (0,00) (7.38)
Core 0,023 1,210 062 2,01 0,0008 0,861 0.52 2.04
(1.76)° {9,05) ( 0,05) (7.28)
2. Bradesco OS 0.020 0,692 0,22 2,28 0,031 0,574 0,23 2.16
(1.38) (4,03) ¢ 2,3! (4.13)
3. Bradesco PS 0,022 0.641 0.23 2.13 0.034 0,496 0,21 2.08
(1,73 4,19) 273! (3.92)
4. Brahma OP 0,025 0,503 0,27 2,24 0,029 0.226 0,05 1.96
(2,53)" (6.52) (2.43)} (1.82)
5. Brahmu PP 0.015 0,680 0,35 1.86 0,023 0,613 0.29 1.71
(143) (1.98) (1.83)? (4.78)
6. Docas QP 0.020 0.890 043 1,88 0.036 0.663 0,36 2.04
(1,72)2 (6.60) (3,15)* (5,70)
7. Muannesmann OP 0,003 1,367 0,53 1,81 0,021 1,058 0,48 1,50**
( 0,21) (8,00) (1.45) (7.22)
Corc . 0,023 0,998 0,50 1,95
(1.21) (6,89)
Continua
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N¢ obscrvagoes = 59

Ry =0o+ BIPBV' + u,

Ry =0+ BIBV +u;

it t
Acio o 8 R? D.W. « 8 R? D.W.
8. Mannesmann PP 0,005 1,300 0,49 2,10 0,027 1,022 0,45 1,94
031 (7,34) (1,86 (6,87)
9. Moinhos Fluminense OP 0,041 0,412 0,18 1.56* 0,050 0,250 0,10 1,64
4.12)" (3.50) (5,09} (2.49)
Core 0.041 0.426 0,21 1,97
(3.33) (3.51)
10, Petrdleo Ipiranea OP 0,028 0,742 0.18 1,60 0,043 0,508 0,12 1,68
(1,60) (3.52) (2,49) (2,86)
Corc 0,035 0,717 0,20 2,06 o L
(1,77 (3.43) . .
110 Paedleo Ipiranga PP 0,026 0,760 0,27 1,67 0,040 0,578 0,23 1,76
(1,83) (4,57) (2,96)! (4,18)
12 Sonza Crus OP 0,008 0,865 0,42 2,20 0,024 0,619 0,32 2,27
(0.72) (6.44) .12 (5.24)
13, Samitri OP 0,044 1,609 0.52 1,36* ~0,015 1,227 0,45 1,39**
¢-250) (7,81) ( 0,88) (6,88)
Core 0.050 1,679 0,57 1,95 0,018 1,226 0,51 1,98
(- 2,09)" (8,18) ( 0,79) (7,15)
14 White Martins OP - 0,015 1,098 0,53 1.56 0,005 0,819 0,45 1,73
(~1,28) (8.06) (0,43) 6,79)
Core 0,013 1,083 0,55 1,98 . .
( 0,89) (7,76)

*Regido inconclusiva quanto a autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem a 5%.

** Autocorrelagdo dos restduos de primeira ordem a 5%.
iSignit‘icutivo a0 nivel de 5%.

“Significativo ao nivel de 10%.

Obs.: todos os coeficientes 3 sdo significativos a 5%, menos Brahma OP que é a 10% (IBV).
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Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

Tabela 9

Modelo de mercado
Agdes de empresas privadas

(Jan.1980 a Dez.1984)

N° observagdes = 60

R, =0+ BIPBV, + u

R, =+ BIBV, +u;

it t

Agio o i R? D.W o i Rr? D.W.

1. Belgo-Mineira OP 0,018 1,020 0,39 2,22 0,018 0,990 0,48 1,99
(0,68) (6.,09) (0,75) (7.35)

2. Bradesco OS 0,005 0,647 0,32 1,75 0,012 0,508 0,26 2,09
(0,02) (5.28) 0,62) (5,54)

3. Bradesco PS 0,001 0,646 0,30 2,18 0,011 0,523 0,25 2,18
0,07) (4,94) (0,55) (4,45)

4. Brahma OP 0,035 0,477 0,28 2,36* 0,041 0,404 0,26 2,29
17" (4,70) (2,59)* (4,50)
Corc 0,038 0,455 031 1,97 . .
2,78) (4.92) . .

5. Brahma PP 0,023 0,624 0,34 2,00 0,027 0,566 0,36 1,77
(1,29) (5,44) (1,58) (5,78)

6. Docas OP —0,024 1,378 0,54 1,74 0,001 1,077 0,43 1,75
- (-0,91) (8,23) (0,04) (6,63)

7. Mannesmann OP 0,009 1,163 0,48 2,08 0,011 1,102 0,56 1.90
0,37 (7,31) (0,52) (8,68)

Continua
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1Y

N? observagdes = 60 R =0+ ﬁIPBVt + o, Rit =+ ﬁIBVt tup
Agio o 8 R* D.W. o 8 R? D.W
8. Mannesmann PP 0,007 1,149 048 1,89 0,012 1,058 0,54 1,71
(0,28) (7,37 (0,54) (8,22)
9. Moinhos Fluminense OP 0,053 0,515 0,19 1,79 0,055 0484 0,22 1,84
237} (3,64) Q2.,57)" (4,00)
10. Petrdleo Ipiranga OP -0,028 1,322 0,52 2,19 —-0,006 1,062 0,44 2,27
(—-1,05) (8,00) (-0,22) 6,81)
11. Petroleo Ipiranga PP - 0,020 1,112 0,48 1,66 —0,003 0,901 0,41 1,78
(--0,84) (7,34) (-0,12) (6,41)
12. Souza Cruz OP 0,045 0,683 0,23 2,22 0,045 0,664 0,29 2,16
(1,75 (4,17 (1,87 (4,82)
13. Samitri OP 0,041 1,127 0,27 1,48* 0,062 0,883 0,22 1,54**
(1,06) (4,65) (1,59) (4,03)
Corc 0,053 0,966 0,32 2,11 0,075 0,710 0,26 2,11
(1,11 (3,85) (1,56) (3,14)
14. White Martins OP 0,0008 1,200 0,54 2,10 0,012 1,046 0,54 2,22
0,03) (8,30) 0,55 (8,27)

*Regido inconclusiva quanto a autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem a 5%.
** Autocorrelagdo dos resfduos de primeira ordem a 5%.

lSignit’icativo ao nivel de 5%.
“Significativo ao nivel de 10%.

Obs. : todos os coeficientes ( sdo significativos a 5%.
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Tabela 10
Modelo de mercado

Agoes de empresas privadas

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

(Fev.1975 a Dez.1984)

NO gbservagdes = 119

R, =0+ BIPBV, + u

Ry =0+ BIBV, + o,

it it
Aqdo o 8 R? D.W. o 8 R? D.W.
1. Belgo-Mineira OP --0.005 1,111 0,48 2,11 0,008 0,986 0,52 1,85
(-0,33) (10,33) (0,64) (11,22)
2. Bradesco OS 0.012 0,630 0,28 2,08 0,024 0,493 0,25 2,02
(1,01) (6,79) (2,14) 6,19)
3. Bradesco PS 0,014 0,618 0,27 2,15 0,024 0,491 0,24 2,14
(1,15) (6,66) (2,10) (6,08)
4. Brahma OP 0,017 0,490 0,17 2,08 0,035 0,374 0,20 2,22
(1,45) (3,43) (3,60) (5,48)
S. Brahma OP 0,008 0,805 0,33 1,69 0,024 0,583 0,36 1,75
(0.67) (5,26) (2,39) (8,08)
6. Docas OP 0,0007 1,222 0,52 1.80 0,022 0,936 0,42 1.88
(--0,08) (11,18) (1,54) 9.17)
7. Muannesmann OP 0.003 1.220 0.51 1,99 0,017 1,081 0,56 1,78
(0.21) (11,14) (1,34) (12,14)
Continua
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N observacaes - 119

Ry =0+ ﬁIPBVt +ou;

Ry =a+ ﬁIBVI +u

it
Acio a 8 R? D.W. «a i R? Dw.
8. Mannesmann PP 0.000 1.182 0,50 1,94 0,021 1,032 0,53 1,79
(0.44) (10,83) (161) 1141)
9. Moinhos Fluminense OP 0.046 0.510 0.21 1,88 0,053 0,433 0,21 1,81
(3.91)" (5,57) (4,75) (5.55)
10. Petrdleo Ipiranga OP 0.003 1.132 0,42 2,00 0,024 0,869 0,34 2,11
(0,18) 9,21) (1,51) (7,81)
11. Petroleo Ipiranga PP 0.006 0,980 042 1,68* 0,023 0,772 0,36 1,81
(041) (9,22) (1,68) (8,13)
Core 0.004 1,011 0,43 2,00 - e
(0.25) (9,16) - e
12 Souza Cruz OP 0.025 0,768 0,31 2,19 0,034 0,768 0,33 2,17
(1.81)° (7,23) (2,66) (7,63)
13, Samitr1 QP - 0.006 1,333 0.37 1,47 0,016 1,06 0,32 1,54%*
(-031) (8,33) (0,82) (7,48)
Core 0,0006 1,225 0,42 2,06 0,022 0,94 0,36 2,07
(- 0,022) (7,41) (0,89) (6,43)
14, White Murtins OP - 0.009 1,200 0,56 1,96 0,009 0,999 0,55 2,11
(--0,70) (12,45) 0,75) (11,87)

*Regido inconclusiva quanto a autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem a 5%.

** Autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem a 5%.

1a. . . .
Significativo ao nivel de 5%.

< Significativo ao nivel de 10%.

Obs.. Todos os coeficientes § sdo significativos a 5%.



igualmente ponderado € uma boa aproximacio, desde que o numero de titulos
seja grande. Ademais. ndo é necessdrio que a carteira do indice seja um portfélio
eficiente como no CAPM.

Lembrando que entre 1968 ¢ 1983 o IBV utilizou pesos em funcdo da
quantidade de titulos negociados, fica dificil utilizar este indice para testar um
modelo que requer uma ponderagdo pelo valor de mercado. Além disso, as a¢des
estatais, ao dominar a BVRJ, tornam esse indice bastante sensivel ao seu movi-
mento. Ao se estimar o coeficinte § para cada agfo, o ideal seria utilizar um
indice no qual esta agdo nio estivesse incluida. O modelo pode estar “superespe-
cificado”. e nfio hd a garantia de que cov (u; R,,) = 0,%! especialmente num
mercado concentrado como o carioca. Em suma, dificilmente poder-se-ia testar o
CAPM para as a¢des negociadas na BVRJ com base no IBV

Mesmo levando em considragdo todas essas restri¢oes, utilizamos nas esti-
mativas do § do modelo de mercado tanto o IPBV quanto o IBV. Os resultados
mostram que essas ressalvas ao IBV, referentes a sua utilidade para testes empiri-
cos. fazem sentido.

O periodo escolhido para andlise cobre os meses de fev. 1975 a dez. 1984.
Estimamos os coeficientes o e f§ para trés periodos distintos. O primeiro vaj de
fev. 1975 a dez. 1979. O segundo estende-se de jan. 1980 a dez. 1984, ¢ o ultimo
cobre todo o perfodo de fev. 1975 a dez. 1984.

Os resultados obtidos para as agdes de empresas estatais estdo nas tabelas
5,6 ¢ 7. enquanto as tabelas 8, 9 e 10 trazem os resultados para as agdes de em-
presas privadas.

Para detectar a presenga de autocorrelagdo dos residuos de primeira ordem
aplicou-se o teste de Durbin-Watson. Nas equagdes onde o teste foi inconclusivo
ou apontou a presenga da autocorrelagdo, corrigiu-se 0 problema através da téc-
nica de Cochrane-Orcutt.?? A regressdo corrigida aparece nas tabelas com o sim-
bolo Corc.

Em todas as seis tabelas observa-se que os coeficientes de risco regressados
com o IBV sdo invariavelmente menores do que para o IPBV. Este viés para bai-
x0, quando se utiliza o IBV, foi notado por Brito e Sancovschi?? e pode ser
constatado através dos resultados obtidos por Contador.?* Ademais, note-se que
os coeficientes de determinagio R® das agdes estatais com peso na BVRIJ sdo
bem mais elevadus para o IBV que para o IPBV. Esses fatos devem refletir a con-
centragdo dos negocios existentes na BVRIJ.

O coeficiente de determinacio R* mede a proporcdo da variabilidade do
retorno da ag¢@o que ¢ atribuida a variagdo no retorno do mercado. Numa regres-
sdo simples, o R* ¢ igual ao coeficiente de correlagdo elevado ao quadrado. Desta
forma, tem-se:

21 rancis & Archer, op. cit. p. 120.
22pindyck & Rubinfeld (1983, p. 157).
23Brito & Sancovsehi. op. cit. p. 88-108.

24Contador (1975). Nesse trabalho de Contador. todos os cocficientes § da tabela 17 (p.
136) sio menores que 1 (periodo 1960-72). enquanto os cocficientes maiores que 1 sdo
raros nas tabelas 18 (1960-64). 19 (1954-67) ¢ 20 (1967-72).
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Py =
im
0p- Oy 9 Om

onde p j,;; ¢ o coeficiente de correlagdo entre o retorno da agdo / e o retorno de
mercado.

2
ﬁi Om _ Bi Om

Portanto. o R* ¢ uma medida do risco ndo-diversificivel. Normalmente,
para uma acdo individual o R? ¢ relativamente baixo, variando em torno de0,20
— 0.50 enquanto um portfolio bem diversificado possui um R? entre 085 ¢
095 2?3

Devido aos problemas ligados ao IBV e ao argumento de Markowitz de que
o uso de um indice igualmente ponderado é adequado ao modelo de mercado na
auséncia de uma opcdo melhor, restringiremos a andlise ao risco associado ao

IPBV.

1. Todos os coeficientes de risco 8 encontrados foram estatisticamente signifi-
cantes. tanto para as agOes estatais quanto para as a¢des privadas ao nivel de sig-
nificincia de 5% (as estatisticas 7-Student estdo entre parénteses abaixo de cada
estimativa).

2. Normalmente espera-se que o « estimado esteja proximo de zero. Quando o
o € estatisticamente significante. isto indica um retorno médio em excesso da
agdo no periodo. Considerando os resultados entre fev. 1975 e dez 1984, as
agles estatais que apresentaram um excesso de retorno foram Acesita OP, Petro-
bris PP e Vale do Rio Doce PP, enquanto entre as a¢des de empresas privadas,
tivemos Moinhos Fluminense OP e Souza Cruz OP. Note-se que este retorno ex-'
cedente foi negativo para as acOes estatais e positivo para as ag¢des de empresas
privadas (ver tabelas 7 e 10).

3. Classificando as ag3es estatais pelo seu risco. teriamos o seguinte resultado:

® Agressivas (8 > 1) nos trés periodos: Acesita OP; Petrobrds ON, PN e PP:
Vale do Rio Doce PP.

® Neutras (3 = 1) nos trés periodos: Banco do Brasil OP e PP; Banco do Nor-
deste PP.

® Defensiva (3 < 1) nos trés periodos: Banespa ON.

4. De forma semelhante. para as a¢des de empresas privadas:

L] 2A6gressivas: Mannesmann OP e PP. Samitri OP e White Martins OP: Docas
OP.

5 Modigliani & Pogue (1974 p. 75).
28para o periodo jan.1980-dez.1984 ¢ fev.1975-dez.1984.
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® Defensivas: Bradesco OS e PS: Brahma OP e PP.

5. Considerando-se dois portfolios formados com pesos idénticos, um constitui-
do pelas agdes de empresas estatais e outro por a¢des de empresas privadas. teria-
mos os seguintes coeficientes de risco médio:

fev.1975-dez.1979  jan.1980-dez.1984 fev.1975-dez.1984
8 estatal 096 1.05 1.04
3 privado 092 0.94 0.92

6. No que se refere as agdes de empresas estatais, as agoes da Petrobrds. Banco do
Brasil e Vale do Rio Doce estdo entre as que possuem um coeficiente de deter-
mina¢do mais elevado. Para o periodo 1975-1984, cerca de 60% do retorno das

agOes da Petrobras e da CVRD sdo explicados pelo mercado, enquanto 55% da

varia¢do do retorno das agdes do Banco do Brasil sdo explicados pelo retorno do
IPBV (tabela 7).

7. Entre as a¢Oes privadas, aquelas cujo retorno é mais bem explicado pela varia-
¢do do mercado s3o Belgo-Mineira (especialmente entre fev. 1975 e dez. 1979),
Docas, Mannesmann OP e PP, White Martins OP e Samitri OP.

8. Com base nesses resultados, ndo é possivel afirmar que as a¢es estatais ofere-
¢am um risco menor em relagdo a rentabilidade que oferecem vis-a-vis as a¢Ges de
empresas privadas. Como € de se esperar, uma agdo que ofereca uma expectativa
de retorno mais elevada deve ter um coeficiente de risco também maior. Sendo
assim, ndo é de estranhar que as a¢Bes de empresas estatais com maior retorno no
periodo jan. 1980-dez. 1984 sejam exatamente as que maior risco apresentaram
—Petrobrds e Vale do Rio Doce (ver tabelas 1 e 6). Entre as a¢Oes de empresas
privadas, as acbes da Mannesmann, Samitri e White Martins, que ofereceram um
retorno semelhante a essas agles estatais, nesse periodo, também foram as de
maior risco dentre as a¢des privadas, porém com um coeficiente § menor que o
das acOes estatais.

Resta-nos testar a estabilidade dos coeficientes de risco. Para isto aplica-
mos o teste de Chow.?” A hipétese nula assume que os parametros estimados

(& e B ) sdo idénticos tanto para o perfodo fev. 1975 a dez. 1979 quanto para
jan. 1980-dez. 1984. A estatistica apropriada é:

27pindyck & Rubinfeld (1983, p. 1236).
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. _ ((ESS3— (ESS| + ESSy))/k
K'ntm—2k " T(ESS| +ESSy)n+m - 2

onde:

ESS| = soma do quadrado dos residuos para a regressao, que cobre as observa-
coesde 1an

ESSy = soma do quadrado dos residuos para a regressdo que cobre as observa-
¢oesden+lan+m

ESS3 = soma do quadrado dos residuos para a regressdo que cobre todas as ob-
servagbes, istoé,de lan+m

k = numero de restrigdes

Se a hipdtese nula é verdadeira, isto significa que a restricdo de que os
coeficientes ndo diferem para as duas amostras ndo prejudica o poder de explica-
¢3o do modelo, e £553 ndo diferird muito de £S5 + ESS;.

No nosso caso, teremos:2®

ESS| = soma dos quadrados dos residuos para o periodo fev. 1975 a dez. 1979
ESS, = soma dos quadrados dos residuos para o periodo jan. 1980 a dez. 1984
ESS3 = soma dos quadrados dos residuos para o periodo fev. 1975 a dez. 1984
n=59

m =60

k=2

Os resultados encontrados esto nas tabelas 11 e 12. Ndo deixa de ser um
pouco surpreendente, a nosso ver, a estabilidade encontrada para os parimetros
estimados. Entre as agbes de empresas privadas, apenas a Petréleo Ipiranga OP
ndo apresentou estabilidade dos coeficientes. Em relagdo as estatais, Banco do
Brasil ON, Banco do Nordeste ON, Banespa PP e Cemig PP acusaram possuir coe-
ficientes estatisticamente diferentes para os periodos fev. 1975-dez. 1979 e jan.
1980-dez. 1984 .2°

28 Nos casos em que hd indefini¢do quanto a correlagdo dos residuos ou naqueles em que ela
aparece, a soma dos quadrados dos residuos utilizados para o calculo da estatistica F foi o da
equagdo Corc, com o devido ajustamento para os graus de liberdade.

29Ppara maiores detalhes, ver Novaes (1986, p. 133-66).
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Tabela 11

Teste de Chow para estabilidade dos coeficientes

AcOes de empresas estatais — [PBV

Agio Esta[t:xistica
I. Acesita OP 3.04
2. Banco do Brasil ON 419"
3. Banco do Brasil PP 0.64
4. Banco do Nordeste ON 387"
5. Banco do Nordeste PP 1,94
6. Banespa ON 1.30
7. Banespa PP 1287*
8. Cemig PP 519"
9. Companhia Siderargica Nacional PB 0.61

10. Petrobrds ON 2.18

11. Petrobris PN 0,47

12. Petrobras PP 0.84

13. Vale do Rio Doce PP 1,08

o 3 120 critico a 5% ¢ iguat a 3,07.

" Estatisticamente significantes a 5%.

Tabela 12
Teste de Chow para estabilidade dos coeficientes
Agdes de empresas privadas — [PBV
- Estatistica
Agdo F!
1. Belgo-Mineira OP 1,46

2. Bradesco OS 0,53
3. Bradesco PS 0,48

4. Brahma OP 2,06
5. Brahma PP 0,44
6. Docas OP 2,13
7. Mannesmann OP 0,31
8. Mannesmann PP 0,20
9. Moinhos Fluminense OP 1,04

10. Petroleo Ipiranga OP 501"

11. Petrdleo Ipiranga PP 0,16

12. Souza Cruz OP 093

13. Samitri OP 3,84

14. White Martins OP 1,37

'O Fy_ 190 critico a 5% ¢ igual a 3,07.

*Estatisticamente significante a 5%.
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Para concluir esta se¢do, pode-se afirmar que ndo hd motivos, sob o ponto
de vista técnico, para explicar a predominancia das agGes estatais na BVRJ. O ris-
co dessas a¢bes é condizente com o retorno que oferecem e ndo difere muito do
risco das agdes privadas que tém rentabilidade semelhante. Se houvesse um viés
concernente a participa¢do estatal na BVRIJ, este seria no sentido de diminuir a
importancia das agoes estatais. Em seu conjunto, tais a¢Oes apresentam uma
maior instabilidade dos coeficientes e um nivel de risco ligeiramente superior
aos das empresas privadas com nivel de rentabilidade similar. Nao existe evidén-
cia empirica de que as agOes de empresas estatais apresentem rentabilidade supe-
rior com um menor nivel de risco em relagdo as agdes de empresas privadas.

6. Conclusdo

N@o € raro ouvirem-se comentdrios afirmando que a predomindncia das a¢des de
empresas estatais nas bolsas de valores brasileiras é conseqiiéncia do fato de que
essas empresas estdo sob o manto protetor do estado, ndo podendo, por exem-
plo, ir a faléncia.

Os resultados aqui apresentados ndo reforcam essa tese. As agdes de em-
presas estatais apresentam uma rentabilidade condizente com o grau de risco que
oferecem. Em verdade, as a¢des das estatais apresentam uma maior instabilidade
dos coeficientes e um nivel de risco ligeiramente superior aos das empresas pri-
vadas com nivel de rentabilidade similar.

As razdes para a predomindncia das agdes estatais nas bolsas devem-se,
provavelmente, ao seu porte e valor do patriménio liquido em relag@o as empre-
sas privadas, além da propria estrutura aciondria das grandes empresas privadas —
geralmente multinacionais ou de capital familiar e, portanto, sem grande interes-
se em participar no mercado aciondrio.

Abstract

This article tries to compare the rentability and risk of the shares of the state
and private enterprises. The analysis covers the period from February 1975 to
December 1984. In order to evaluate the risk. the market model is applied to 13
shares of state enterprises and 14 shares of private enterprises. The stability of
the risk coefficient in different periods is also tested. No statistical evidence was
found to support the hypothesis that the state enterprises shares have a higher
rentability (given the risk) in comparison with the private enterprises shares.
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