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Resumo

A eficiéncia dos mercados continua sendo uma das hipoteses mais testadas na era da
chamada Finangas Modernas, que teve como marco a publicagdo da Moderna Teoria de
Portfolios de Markowitz (1952). Diversos estudos objetivam testar sua veracidade e, diante
das inimeras anomalias, pesquisadores como Haugen (1995) afirmam que estamos diante das
Novas Finangas (New Finance), era marcada pelos Mercados Ineficientes que tém como base
a estatistica, a econometria e a psicologia. Este estudo objetivou analisar fatores que estariam
associados a rentabilidade das agdes entre os anos de 1999 e 2003 que evidenciasse a
ineficiéncia do mercado brasileiro de a¢des. Foi verificado se acdes com alto indice Valor
Contabil/Valor de Mercado (VC/VM) teriam maiores rentabilidades que agdes com menores
indices VC/VM. Foi analisando também se acgdes com maiores betas teriam menores
rentabilidades. Os resultados indicam a existéncia de anomalias no mercado brasileiro no
periodo estudado. Pode-se observar que as carteiras formadas por acdes que possuiam maiores
indices VC/VM, tendiam a gerar maiores rentabilidades do que as carteiras com baixos
indices VC/VM. De forma semelhante, verificou-se que as carteiras que possuiam menores
betas tendiam a gerar maiores rentabilidades no futuro que agdes com maiores betas, o que
contradiz a Moderna Teoria de Portfélios que prega que agdes com maiores betas deveriam
gerar maiores retornos para compensar o risco.

1. Introduciao

A Teoria de Portfolios proposta por Markowitz (1952) e o Modelo de Precificagdo de
Ativos (CAPM) desenvolvido inicialmente por Sharpe (1964) estdo baseados nas premissas
que delincaram a Moderna Teoria de Portfélios (MTP) que parte do pressuposto que o
investidor ¢ racional e avesso ao risco.

Supondo ser o mercado eficiente e estar em situacdo de equilibrio, o retorno de um
ativo deveria apresentar apenas dois prémios: o do tempo que equivale ao retorno de um ativo
livre de risco e o do risco corrido, que equivale a diferenga entre os retornos do mercado e da
taxa livre de risco, multiplicada pela relagao da covariancia entre os retornos do mercado e do
ativo, dividida pela variancia dos retornos do mercado. (BRUNI; FAMA, 1998)

Mas, a partir da década de 1990, estas teorias tém sofrido criticas em suas premissas
basicas por diversos estudiosos de finangas. Segundo Haugen (1995), este periodo se chama
as “As Novas Finangas” e seus defensores tentam provar que nem sempre os mercados se
comportam de forma t3o eficiente quanto na teoria, ou seja, parte da premissa que o mercado



¢ ineficiente visto que fatores significativos estariam interferindo na rentabilidade das acdes e
que ndo estdo presentes no modelo da MTP.

Este artigo tem como objetivo analisar fatores significativos que interferem na
rentabilidade de carteira de agdes. Para isso foram otimizadas carteiras de acdes segundo o
método de Markowitz e elaborados portfolios de acordo com o trabalho de Fama e French
(1992). Foram analisadas as relagdes entre os retornos, os indices VC/VM e os betas de agdes
no periodo estudado.

Este estudo mostra-se importante por procurar apresentar, aos investidores, novas
formas de combinar agdes e obter maiores rentabilidades dependendo das caracteristicas das
empresas como beta e indice valor contdbil/valor de mercado dos precos das acdes. Para o
meio académico, este estudo mostra-se como um trabalho empirico, sob o aspecto do método
de formacao de portfolios, que visa analisar a eficiéncia do mercado de a¢des proposta pela
MTP iniciada na década de 50.

2. Referencial tedrico

Com o objetivo de compreender o funcionamento dos mercados a teoria de financas
vem sofrendo ao longo dos anos inimeras mudangas. Esse fascinante mundo do risco estd
subdividido em trés fases principais: finangas antigas, finangcas modernas ¢ novas finangas.

As finangas antigas que teve o seu marco final na década de 50, tinha como base a
contabilidade e o direito, o tema era voltado para a analise das demonstra¢des financeiras e
natureza dos titulos de crédito.

As finangas modernas surgiram na década de 50, principalmente depois do trabalho de
Markowitz (1952) que desenvolveu a teoria da otimiza¢do de portfolios. Surgiram também,
nessa fase, importantes modelos como o da irrelevancia de Modigliani e Miller (1958), o
CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e a EMH (Eficiency
Market Hiperlink) de Fama (1970). A base desse periodo foi a economia.

As novas financas nascem com o tema dos mercados ineficientes iniciando a sua
trajetoria na década de 90 com os retornos esperados de Haugen (1995), o risco de Chen, Roll
e Ross (1986) e os modelos comportamentais de Kahneman e Tversky (1979). A base desta
fase € a estatistica, a econometria e a psicologia.

2.1 - A Moderna Teoria de Portfolio

Intimeros estudos tém sido realizados desde o inicio do século XX objetivando
consolidar as técnicas para selecdo de alternativas de investimentos. Neste periodo surge um
trabalho de imensa importancia que mantém influéncia nas décadas seguintes, o livro Security
Analysis de Graham e Dodd (1934), que se tornou a Biblia dos investidores da época e teve
inimeras edigdes. O futuro para Graham e Dodd, (1934) ndo pode ser prognosticado ¢ eles
sdo particularmente contra estimar retornos futuros com base em tendéncias passadas. Eles
abordaram técnicas de andalise de balangos e criaram critérios para sele¢dao de alternativas de
investimentos em agdes o que transforma este estudo como a base da analise fundamentalista.

2.1.1 — Markowitz

Em 1950 surge a Moderna Teoria de Portfolio dos estudos de Harry Markowitz que,
como parte da sua tese para PhD tentava calcular como construir carteiras de acdes com altas
expectativas de retorno para determinado risco ou baixas possibilidades de risco para
determinadas taxas de retorno.

Markowitz (1952) assume as seguintes premissas para guiar seu trabalho:



a) os investidores elaborariam e estariam de acordo com as projegdes de rentabilidade
para os ativos a partir da distribui¢do de probabilidades para as varias taxas de
retorno que podem ser alcancadas no periodo do investimento;

b) os investidores baseariam suas decisdes somente em termos do retorno esperado e
variancia das taxas de retorno dos ativos para determinado periodo do
investimento;

c) os custos de transacdo e impostos seriam irrelevantes;

d) para qualquer nivel de risco, os investidores prefeririam maiores retornos a
menores retornos, ou ainda, para qualquer nivel de retorno esperado, os
investidores prefeririam menos riscos;

e) existiria uma taxa livre de risco onde o investidor poderia tanto emprestar como
tomar emprestado;

f) os ativos seriam infinitamente divisiveis o que permitiria ao investidor comprar
uma fracdo da acao.

Markowitz descobre que a expectativa de retorno para um portfélio de agdes ¢ a média
dos retornos das proprias agdes ponderadas pelo seu percentual de participacdo conforme a
formula abaixo:

E(R,)) =X E(R)+X,E(R))+..+ X E(Ry)
Onde: X1, X2, Xn representam o percentual dos recursos investidos em cada um dos
titulos 1, 2, n, que compdem a carteira;
E(R1), E(R2), E(Rn) representam as médias dos retornos das agoes.

Com relagdo ao risco, Markowitz verifica que ndo pode fazer o mesmo. O risco
depende ndo apenas da volatilidade das rentabilidades das a¢des como também como elas se
correlacionam aos pares. A formula a seguir exibe o risco medido pela varidncia:

2 _ 2 2 2 2 2 2
o,=X/0, +X,0;, +X;0; +..+2X X0, +2X X0 +..+nX X, ,0,,+nX, X, o

Onde: o, = covariancia entre dois titulos (a e b);

nac

X, = percentual de participacdo da acdo na carteira;

o = variancia do titulo.

Sendo:

_S(R,—R.)(R, —R»)
ab N

Onde: R,e R, =retorno do titulo a e b respectivamente em determinado periodo;

R, e R, =retorno esperado do titulo a e b respectivamente;

N = numero de observacdes.

A diversificacdo entre agdes com baixas correlagdes entre os retornos dos titulos
minimiza o risco da carteira. A medida que o coeficiente de correlagdo (p) reduz, o risco para
determinado nivel de retorno diminui podendo até chegar a zero quando a correlagdo for -1.
Ou seja, a medida que a correlagdo entre os ativos diminui, ocorre aumento do beneficio da



diversificagdo aumentando o retorno para um mesmo nivel de risco, ou diminuindo o risco
para um igual nivel de retorno.

Como resultado de seus estudos, em 1952 Markowitz publica Portfolio Selection que
até hoje orienta profissionais e ¢ fonte de inspiracdo de inimeros trabalhos cientificos. Devido
a complexidade dos célculos para otimizagdo de carteiras de agdes, o trabalho de Markowitz
sO passou a ser utilizado com mais freqiiéncia apds a criagdo do computador — talvez por isso
que Markowitz s6 tenha sido premiado com o Nobel de Economia quarenta anos apods a
publicacdo de seu trabalho.

2.1.2 — Sharpe

Uma década apoés a publicacdo de Portfolio Selection, William Sharpe, aluno de
Markowitz, baseado em suas idéias, desenvolve o Modelo do indice Unico que possui, por
vantagem, ser um modelo mais simples para a andlise de carteiras de agdes. Ao contrario do
modelo de Markowitz, o modelo criado por Sharpe (1963) relaciona o retorno de cada titulo
com o retorno de um indice médio que represente o comportamento das agdes no mercado.
Dessa forma, este modelo necessita de menos inputs, o que facilita os calculos matematicos e
o trabalho dos analistas de investimentos.

Em 1964, Sharpe publica Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium que
nasce da preocupacao de reduzir o risco nao diversificavel, ja que o risco diversificavel pode
ser minimizado, como o proprio nome sugere, através da inclusdo de agdes em uma carteira —
diversificacdo - enquanto o sistematico permanece. Mas, € possivel reduzir o risco abaixo do
nivel sistematico, desde que o analista possa localizar investimentos cujas taxas de retorno
tenham correlagoes suficientemente baixas.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2001, p. 217), o CAPM fornece uma previsdo precisa
do relacionamento que devemos observar entre o risco de um ativo e seu retorno esperado.

Para o desenvolvimento da teoria, algumas premissas foram adotadas:

a) todos os investidores possuem expectativas homogéneas, ou seja, possuem
estimativas idénticas da distribui¢ao de probabilidade para o retorno de cada titulo;

b) todos os investidores procuram construir carteiras sob a fronteira eficiente;
¢) os investidores ndo pagam impostos nem custos de transagoes;
d) os investidores mantém o investimento em mesmo periodo de tempo;

e) os investidores efetuam as negociagdes a0 mesmo prego por titulo, o que supde
estar o mercado em equilibrio. O investidor ndo consegue afetar o prego com suas
negociacoes;

f) os titulos sdao infinitamente divisiveis;

g) os investidores podem emprestar ¢ tomar emprestado a uma taxa livre de risco
(Rf).

Segundo Sharpe (1964), o prémio de risco da carteira de mercado sera proporcional a
variancia e ao grau de aversdo dos investidores ao risco e, o prémio de risco sobre os ativos
individuais, sera proporcional ao prémio de risco da carteira de mercado e ao coeficiente beta.

Segundo Sa& (1999, p. 121), a teoria do CAPM conduz a uma situagdo da maior
importancia no que se refere a preferéncia pelo risco de investidores avessos ao risco. Os
investidores para adequar sua preferéncia pelo risco combinam em uma carteira titulos de
renda fixa sem risco (Rf) e a carteira de mercado com risco. Logo, se um investidor for avesso
ao risco ele investird apenas no titulo livre de risco (Rf). Os investidores com médio grau de



aversdo ao risco, dividirdo o investimento entre a carteira de mercado ¢ o titulo livre de risco.
J& os investidores que gostam de risco, tomarao recursos emprestados do titulo livre de risco
para juntar aos seus recursos proprios para investir tudo na carteira de mercado.

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 191), a principal conclusdo do
CAPM ¢ que o risco relevante de uma agao individual € sua contribui¢do para o risco de uma
carteira bem diversificada.

Intimeros estudos criticam a validade do CAPM. Black, Jensen e Scholes (1972) e
Fama e MacBeth (1973) testaram o CAPM usando carteiras inteligentes para diminuir o risco
ndo sistematico - aparentemente ndo muito bem explicado na teoria de Sharpe (1964) — mas
estes testes ndo puderam validar o CAPM.



2.2 — A Hipotese do Mercado Eficiente

A Hipoétese do Mercado Eficiente (HME) surgiu no final da década de 60 e de acordo
com Tosta de S& (1999) seus pressupostos estdo centrados na teoria de que todos os
investidores e analistas:

a) tém que ter acessos simultdneos as informacdes das empresas que podem afetar o
preco de mercado da agdo;

b) tém que ter conhecimento para poderem avaliar igualmente as informagdes das
empresas;

c) possuem expectativas homogéneas quanto ao futuro;
d) ajustam suas estimativas simultaneamente apds cada nova informacao.

De acordo com o professor Ney Brito (apud SECURATO, 1996, p.132), os mercados
de capitais devem ser eficientes em trés niveis: o informacional, o alocacional e o nivel
operacional.

No aspecto informacional, segundo os seguidores da Hipotese do Mercado Eficiente,
as acdes ja refletem todas as informagdes disponiveis acerca da empresa, o que impede
investidores auferir lucros anormais. Ou seja, o mercado € eficiente quando “as informagdes
geradas no ambiente econdmico sdo instantaneamente refletidas sobre os precos” (BRITO
apud SECURATO, 1996, p.132).

Fama (1970) foi o primeiro a sugerir as trés formas de eficiéncia no ambito
informacional separando-as em forma fraca, semiforte e forte.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p.251) na forma fraca de HME os pregos
das acdes ja refletem todas as informagdes passadas que podem influenciar no preco como
historico de pregos passados, volume negociado, ou operagdo a descoberto.

Segundo Tosta de Sa (1999, p.24) e Bodie, Kane e Marcus (2000, p.251), a forma
semiforte procura identificar o reflexo de novas informagdes que podem alterar o valor das
acdes como mudangas nas previsdes dos resultados da empresa, greves imprevistas, alteragdes
na politica de dividendos, altera¢des na qualidade da administragdo da empresa, dados sobre a
linha de produtos da empresa, composi¢do do balanco, etc. De forma semelhante, espera-se
que essas informagdes ja estejam refletivas no prego da agdo quando quaisquer dessas
informacgdes se tornem acessiveis aos investidores.

A forma forte reflete as informacdes confidenciais disponiveis apenas no ambito
interno das empresas, de acesso restrito. Na forma forte de eficiéncia, nenhum investidor pode
obter retornos anormais usando informagdes que nao foram tornadas publicas.

Intimeras criticas foram registradas contra a Hipdtese do Mercado Eficiente. Conforme
Tosta de Sa (1999, p.25) os adeptos da escola fundamentalista criticam a HME sob trés
aspectos:

a) devem existir analistas e investidores que excepcionalmente se destaquem sobre os
demais e que poderdo auferir melhores resultados;

b) a informagdo em si de nada vale e sim a sua correta interpretagdo e avaliagdo que
depende em sua maior parte de adequada qualificagdo profissional;

c) os pregos das acdes sempre oscilardo, e parte significativa desta oscilacdo ¢ devido
ao fator psicologico dos investidores como entusiasmos e desencantos que distorcerdo os
pregos.



De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2000, p.253), a HME prevé que a maior parte
da andlise fundamentalista acrescenta pouco valor visto que analistas dependem de
informagdes publicamente disponiveis sobre o setor ¢ os resultados da empresa, logo, as
expectativas de um investidor ndo serdo diferentes das de outro investidor. Ou seja, se um
determinado investidor “descobre” uma empresa boa de nada o ajuda ja que o resto do
mercado também saberd. Se o conhecimento ja ¢ publico o investidor podera ser obrigado a
pagar um alto prego por essas empresas, o que nao auferira retornos superiores. Dessa forma a
chave da questdo ndo ¢ descobrir empresas melhores que outras e sim que a estimativa de
determinado investidor sobre certa empresa seja melhor do que a de outro investidor. Ou seja,
o investidor s6 aufere resultados se efetuar analises melhores do que a de seus concorrentes.

Conforme a Hipotese do Mercado Eficiente, desempenhos superiores passados
prenunciariam desempenhos superiores futuros. Dessa forma, acdes com valor de mercado
superior ao valor contabil, por exemplo, tenderiam a gerar no futuro altas rentabilidades visto
que, no presente, os investidores estdo dispostos a pagar mais pela empresa que o seu valor de
livro. Mas, de acordo com Haugen (1995), um baixo indice VC/VM mostra que a agdo pode
estar superavaliada e que, em futuro proximo, sua rentabilidade caird chegando préximo ou
atingindo o valor contdbil. De forma inversa, um alto indice VC/VM indicaria que
determinada acdo estaria sub-avaliada no mercado, e que, no futuro suas rentabilidades seriam
crescentes objetivando atingir o valor contabil.

J& os adeptos da escola técnica contestam a hipotese do caminho aleatorio das agdes,
pregada também pela HME. De acordo com a HME as mudangas nos precos devem ser
aleatdrias e imprevisiveis. Conforme Tosta de Sa (1999, p.25), como as noticias que afetam o
mercado podem ser boas ou mas, ou seja, tém a mesma probabilidade, ¢ impossivel antecipar
altas ou baixas de precos.

Os analistas técnicos defendem a hipotese de que os precos futuros tém relagdo com o
passado. Ou seja, “no caso dos sucessivos pregos de uma agdo em bolsa € natural supor que a
proxima cotacdo tenha relagdo com as cotagdes anteriores, apesar de muitas vezes ser muito
dificil explicar essa relagio”. (TOSTA DE SA, 1999, p.25).

“A Anadlise técnica pesquisa sobre padrdes recorrentes e previsiveis dos precos das
acoes, e sobre substitutos, para criar pressdo de compra e venda no mercado”.(BODIE;
KANE; MARCUS, 2000, p.252).

3. Metodologia e Analise dos resultados

A populagao deste trabalho ¢ constituida pelas ac¢des ativas que estavam registradas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) até 30 de junho de 2003. Caso determinada
empresa tivesse mais de uma classe de agdes negociada na bolsa, foram selecionadas apenas
as que possuiam maior liquidez.

De forma similar ao trabalho de Fama e French (1992), Costa Jr. et al. (2000) e Bruni
(1998), foram excluidas as empresas financeiras devido ao alto grau de alavancagem
caracteristico destas firmas. Desta forma, a popula¢do deste trabalho ¢ composta por 275
acoes negociadas na Bovespa.

Com o objetivo de reduzir o nimero de a¢des que ndo tiveram ou tiveram poucas
cotagdes no periodo estudado a amostra foi selecionada de forma ndo probabilistica e
intencional. Uma amostra probabilistica aleatoria ou estratificada selecionaria agdes que
reduziriam a rentabilidade do portfolio a ser montado devido a falta de liquidez.



3.1 - Amostra de dados para elaboracio de carteiras otimizadas de acordo com o
critério de Markowitz

As amostras de agdes para compor as duas primeiras carteiras de Markowitz — maiores
e menores betas - tiveram como critério o valor do beta de cada titulo calculado com base nas
52 semanas anteriores ao inicio deste estudo. Sendo assim, foram selecionadas as 20 primeiras
acdes com maiores betas e as 20 primeiras agdes com menores betas negociadas na Bolsa de
valores de Sao Paulo das ac¢des que possuiam 95% de presenga em negociacdes na BOVESPA
em dezembro de 1999.

As duas carteiras seguintes — maiores ¢ menores indices VC/VM (Valor Contébil /
Valor de Mercado) - tiveram como critério o indice VC/VM de cada titulo calculados com
base no patrimonio liquido, quantidade de agdes publicadas e valor de mercado de cada titulo
em dezembro de 1999. Desta forma foram selecionadas as 20 primeiras agdes com maiores
indices VC/VM e as 20 primeiras agdes com menores indices VC/VM negociadas na Bolsa de
valores de Sdo Paulo das ag¢des que possuiam 95% de presenga em negociagcdes na BOVESPA
em dezembro de 1999.

3.2 - Amostra de dados para elaboracido de carteiras de acées de acordo com o
critério de Fama e French (1992)

As amostras de acles para formar as carteiras conforme Fama e French (1992),
selecionadas anualmente, tiveram como pré-requisito a existéncia de informagdes necessarias
para o calculo do Valor Contébil e do Valor de Mercado de cada empresa presente na Bolsa
de Valores de Sao Paulo. Para isso foram necessarios o conhecimento da quantidade total de
acoes, valores de mercado, cotacdes mensais e valores dos patrimdnios liquidos, todos por
empresa. Na auséncia de qualquer um desses fatores, o calculo do indice Valor Contabil/Valor
de Mercado (VC/VM) ficaria prejudicado logo s6 foram selecionadas do banco de dados as
acoes que continham todos esses dados. Assim sendo, em 1999 foram extraidas 225 agdes, em
2000 foram 228, em 2001 foram selecionadas 228 acdes ¢ em 2002 a amostra foi de 219
acOes. Na existéncia de mais de um tipo de agdes negociadas na bolsa por empresa, foi
selecionada apenas a que possuia maior liquidez.

O problema da falta de disponibilidade de informagdes para montagem de portfélios
envolvendo o indice VC/VM também foi registrado por Costa Jr. et al. (2000, p. 128). Neste
trabalho, os portfélios montados continham ag¢des de empresas que possuiam informagdes
disponiveis no Economatica® a época do estudo.

3.3 - Coleta e processamentos dos dados

Foi utilizada a base de dados eletronica Economatica® para extragdo dos dados brutos
do periodo de janeiro a dezembro de 1999 para os calculos dos betas semanais ¢ de dezembro
de 1999 a junho de 2003 para coleta das cotacdes de fechamento mensais das ag¢des das
empresas presentes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Os dados secundarios necessarios a
aplicacdo do modelo foram calculados através de formulas matematicas.

Para a construgdo das carteiras foram necessarios os seguintes dados:

a) cotacdes mensais de fechamento das agdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo;
b) quantidade total de a¢des por empresa;

c) valor do patrimoénio liquido por empresa.

Com base nos dados coletados foram calculados os seguintes fatores com o objetivo
de suportar a andlise:



a) os retornos reais dos titulos individuais durante o periodo. O retorno real utilizado
neste trabalho foi calculado através do Logaritmo Neperiano (LN) da razdo entre a cotacao do
més presente da cotagdo do més anterior;

b) retornos de carteiras;

c) o risco por acdo e de carteiras de agdes;

d) o beta por acdo de um horizonte de 52 semanas anteriores ao inicio do estudo;
e) as covariancias entre os retornos dos titulos;

f) indices VC/VM (valor contabil / valor de mercado) por acdo. O indice VC/VM foi
calculado através do Logaritmo Neperiano da divisdo do patrimonio liquido pelo valor de
mercado da empresa.

As cotacdes mensais coletadas estdo em reais ajustadas por proventos, incluindo
dividendos, e foram extraidas do sistema de informac¢des Economética® disponivel no
Laboratério do Centro de Pés-Graduagao e Pesquisa Visconde de Cairt.

Com o objetivo de minimizar os efeitos decorrentes da inflagdo do periodo estudado,
as cotagdes foram deflacionadas pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI) calculado pela Fundagdo Getulio Vargas, conforme metodologia disponibilizada pela
Economatica® em 30 de junho de 2003.

3.4 - Resultados encontrados

3.4.1 — Elaboracdo de carteiras de agcoes de acordo com o critério de Fama e French
(1992)

3.4.1.1 — Indice VC/VM

Para a aplicacdo no Brasil do modelo executado por Fama e French (1992) no periodo
de 1999 a 2003 foram levantadas as cotagdes, em 1999, de 225 agdes da Bovespa e calculados
seus respectivos indices VC/VM. Em seguida as ag¢des foram ordenadas de forma decrescente
de indice VC/VM e separadas em 10 portfolios. Os primeiros possuiam os maiores indices
VC/VM e os ultimos portfolios os menores indices. As agdes permaneceram em carteira
durante 12 meses quando foi efetuado o levantamento das rentabilidades das 10 carteiras. De
forma analoga este teste foi rodado nos anos de 2000, 2001, 2002 e 2003 e os resultados se
encontram na Tabela 1 e Figura 1 abaixo onde foi feita a analise de regressdo para verificagao
da tendéncia dos dados.

Tabela 1: média anual dos retornos (2000-2003) por grupo de a¢does da Bovespa

Portfolio 2000 2001 3002 2003 média

1 348%  1,16%  0,59% -035%  1,22%
088%  051% -2,02%  091%  0,07%
0,02% -0,40% -134%  220%  0,12%
0,64%  -0,54%  -1,72%  3,82%  023%
036% -095% -1,11%  3,30%  0,40%
1,34%  -027%  -3,60%  0,97%  -1,06%
0,95% -1,92% -0,56% -0,18%  -0,90%
1,03%  -1,80%  -2,17%  137%  -091%
1,67%  -321%  -3,05%  0,99%  -1,73%
1,58%  -322%  -5,79%  -1,47%  -3,01%
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Figura 1: analise de regressao da média anual dos retornos (2000-2003) por grupo de
acoes

1,5% -
0,5%
Q
£0,5%
]
PE1,5%
y=-0,0037x+ 0,0146
"25% 1 R’ = 0,8303
3 50, [Alto CM ’ Baixo C/M Y
705070 Grupo de acoes (V.Contabil/ V.Mercado)

Apesar da variabilidade da rentabilidade das ag¢des organizadas em portfolios, através
da andlise de regressdo pode-se observar que as carteiras formadas por agdes que possuem
maiores indices VC/VM, tendem a gerar maiores rentabilidades do que as carteiras que
possuem baixos indices VC/VM no periodo estudado.

Com o objetivo de verificar quanto o indice VC/VM interfere nos resultados dos
retornos das carteiras, foi calculado o coeficiente de determinagdo (r*). De acordo com os
dados tabulados nesta andalise de regressao, 83,03% da variacdo dos retornos das carteiras
podem ser explicados pela variabilidade do indice VC/VM. Neste periodo estudado pode-se
considerar que existe uma forte relagdo linear entre as duas variaveis ja que 16,97% da
variabilidade da amostra dos retornos podem ser explicados por fatores diferentes ao indice
VC/VM. Confirma-se entdo que a medida que se aumenta o indice VC/VM aumenta-se o
retorno da carteira.

3.4.1.2 — Betas

Dando seguimento a aplicacdo do estudo de Fama e French (1992) no mercado de
acoOes brasileiro para verificagdo da influéncia do beta no retorno das carteiras as agdes
primeiramente foram organizadas em ordem crescente de beta. As que possuiam 0s menores
betas se encaixavam no portfolio 1 e os maiores no portfélio 10. Em seguida, os betas por
portfolio foram associados aos seus respectivos indices VC/VM conforme demonstrado na
Tabela 2 a seguir. Esta associacdo pode ser melhor visualizada na Figura 2.

Tabela 2: Betas e indices VC/VM médios por portfolio de acdes da Bovespa

Beta médio por portfolio M¢édia da razdo VC/VM associado
Portfolio|] 2000 2001 2002 2003 média | 2000 2001 2002 2003 média
1 (0,22) (0,25) (0,97) (0,16) (0,40)| 1,02 1,08 1,08 1,03 1,05
(0,00) - - - (0,00)] 1,09 1,05 1,05 1,04 1,06

- 0,00 0,02 0,02 0,01 1,03 0,93 0,96 1,03 0,99
0,03 0,14 0,19 0,14 0,12 0,92 1,03 1,01 1,00 0,99
0,24 0,27 0,35 0,21 0,27 1,00 1,00 1,02 1,01 1,01
0,38 0,40 0,45 0,32 0,39 1,02 1,01 1,03 1,03 1,02
0,51 0,54 0,57 0,43 0,51 0,97 1,02 1,03 1,01 1,01
0,70 0,67 0,74 0,55 0,66 1,01 0,99 1,01 1,02 1,00
0,92 0,85 0,98 0,78 0,88 0,97 1,00 0,97 1,03 0,99
1,41 1,60 1,38 1,20 1,40 0,99 0,95 0,97 1,02 0,98
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De forma anéloga a analise anterior, foi calculada, para os dados apresentados na
tabela 2 acima, a equacdo da reta de regressdo com o objetivo de se verificar a tendéncia da
evolugdo do indice VC/VM versus o beta.

Figura 2: Valor Contabil por Valor de Mercado dos portfélios organizados por beta de
acoes da Bovespa (2000-2003)
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Através da analise de regressdo pode-se verificar que as carteiras que possuiam
menores betas tinham maiores indices VC/VM, logo, tendem a ter maiores rentabilidades no
futuro que acdes com maiores betas.

De acordo com a MTP, agdes que possuem maiores betas tenderiam a gerar maiores
retornos para compensar o risco.

Visando verificar o quanto o beta interfere no indice VC/VM, calculou-se o
coeficiente de determinagdo (r*). 42,04% da variagio do indice VC/VM podem ser explicados
pela variabilidade do beta.

3.4.2 — Carteiras otimizadas de acordo com o critério de Markowitz (1952)
3.4.2.1 — Indice VC/VM

Objetivando continuar a analise da interferéncia do indice VC/VM na rentabilidade de
uma carteira de agdes novo estudo foi feito elaborando-se portfolios otimizados de acordo
com Markowitz (1952).

Foram escolhidas as a¢des que possuiam 95% de presenga na Bolsa de Valores de Sao
Paulo nos 12 meses anteriores ao inicio do estudo, ou seja, de janeiro a dezembro de 1999.

As agoes selecionadas para compor as carteiras de Markowitz foram ordenadas de
forma crescente de indice VC/VM. As vinte primeiras a¢des compuseram a carteira de
menores indices VC/VM, as vinte ultimas compuseram a carteira de maiores indices VC/VM.
As carteiras foram construidas com base em horizontes de 12 meses anteriores (janelas
moveis) ao més em questdo. No final do més t, compreendido entre janeiro de 1999 e
dezembro de 1999, por exemplo, foram determinadas quais seriam as acdes que deveriam
compor a carteira de menor risco para determinado retorno. Para montagem da carteira
otimizada, foi utilizada a ferramenta Solver para analise de dados da planilha eletronica
Microsoft Excel ® 2000. Esta carteira montada foi considerada ideal para o més de janeiro de
2000. Apos a finalizacdo do més em questdo, obteve-se seu retorno. Para a montagem da
carteira do més de fevereiro de 2000 foram excluidos os dados do més de janeiro de 1999 e
incluidos os de janeiro de 2000, em seguida rodou-se o a ferramenta Solver previamente
configurada de acordo com o método de Markowitz e nova carteira foi montada e, no periodo
seguinte, obteve-se seu retorno. Este procedimento repetiu-se até o més de junho de 2003.



ApOs esse processo, obteve-se um total de 42 retornos mensais por acao, ou seja, 840 retornos
por carteira.

Apds as montagens das carteiras e verificagdes das rentabilidades mensais, os dados
foram comparados e tabulados na Tabela 3 abaixo. As carteiras criadas com a¢des de maiores
indices VC/VM tiveram prejuizos, mas, foram inferiores aos das carteiras de agdes com
menores indices VC/VM.

Tabela 3: Retornos das Carteiras otimizadas de acordo com o método de Markowitz
(janela mével 12 meses) — Indices VC/VM

Carteiras de agdes da Bovespa Carteiras de agdes da Bovespa
Periodo maiores VC/VM menores VC/VM Periodo maiores VC/VM menores VC/VM
Retorno Retorno | Retorno  Retorno Retorno  Retorno | Retorno  Retorno
médio acumulado| médio acumulado médio acumulado| médio acumulado
jan/01] 23,6% 23,6%| 24,2% 24.2%| abr/02| 2,7% 5,5%| -1,7% -10,2%

feviOl|  -32% 20,4%| -4,8% 19,4%| mai/02| -19,7%  -142%| -113%  -21,6%
mar/01| -2,0% 18,5%| -3,4% 16,0%| jun/02| -13,1%  -27,4%| -10,8%  -32,3%
abr/01| -4,5% 14,0%|  6,4% 22,5%|  julo2| -6,6%  -33.9%| -12%  -33.,5%
mai/01| 14,8% 28.8%|  2,7% 252%| ago/02| 42%  29,7%| -19% = -354%
un/01|  1,9% 30,7%| -7,8% 174%|  set/02| -32%  -32,9%| -3.,1%  -38,4%
jul/o1| -18,1% 12,6%|  -7,4% 9.9%| out/02| -2,0%  -348%| 1,7%  -36,7%
ago/01| -14,8% 2.2%|  -4,6% 5,3%| nov/02| -8,4%  -433%| -7,7%  -44.4%
set/O1] -19,1%  213%| -32,1%  -26,7%| dez/02| 43% = -389%| -2.6%  -47.0%
out/ol| 44%  -16,9%| 72%  -19,6%| jan/03| -4,4%  -43.4%| -24%  -49.4%

nov/01|  7,8% -9,1%|  1,0% -18,5%] fev/03| -13,4% -56,8%] -3,9% -53,3%
dez/01| 4,2% -4,9%| -1,1% -19,7%| mar/03| -1,5% -58,3%| -0,6% -53,9%
jan/02  4,1% -0,8%| 6,3% -13,4%]| abr/03| 7,7% -50,6%] -0,9% -54,8%
fev/02] -0,2% -1,0%|  3,6% -9,8%| mai/03| 0,1% -50,5%| -3,2% -58,0%
mar/02|  3,8% 2,8%| 1,3% -8,5%| jun/03| -0,8% -51,3%| -3,1% -61,1%

Objetivando analisar o quanto significante ¢ a diferenca entre os retornos das duas
carteiras, o teste ndo-paramétrico Kruskal-Wallis foi executado. Este teste foi selecionado em
detrimento do One-way Anova devido ao fato do teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov
ter apresentado um p-value menor que 0.01 para um nivel de significncia (a) de 5%. O
resultado do teste Kruskal-Wallis esta tabulado abaixo:

Tabela 4: Teste de igualdade de medianas entre carteiras de maiores e menores VC/VM

Kruskal-Wallis para os Retornos das Carteiras de agdes

Carteira N Mediana Ave Rank Z
maiores VC/VM 30 -0,01149 31,50 0,46
menores VC/VM 30 -0,02145 29,50 -0,46
H=0,21 DF=1 P=0,647 Resultado: Nao significante

O resultado exposto na Tabela 4 leva a seguinte conclusdo: ao nivel de significancia de
5%, ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipotese nula, ou seja, ndo se pode afirmar que
existe diferenca entre as medianas do retorno das carteiras otimizadas com o método de
Markowitz.

3.4.2.2 — Betas

Objetivando continuar a analise da interferéncia do beta na rentabilidade de uma
carteira de acdes foram elaborados dois portfolios otimizados de acordo com o método de
Markowitz (1952). De forma similar a carteira dos indices VC/VM, foram escolhidas as a¢des



que possuiam 95% de presenca na Bolsa de Valores de Sao Paulo nos 12 meses anteriores ao
inicio do estudo, ou seja, de janeiro a dezembro de 1999.

As agoes selecionadas para compor as carteiras de Markowitz foram ordenadas de
forma crescente de beta. As vinte primeiras a¢des foram extraidas para compor a carteira de
menores betas, as vinte ultimas agcdes compuseram a carteira de maiores betas.

Para o calculo dos betas foram convertidas cotagdes diarias de acdes em cotacoes
semanais, de acordo com a metodologia disponivel no Economatica® em 30 de junho de
2003. Dessa forma, cada ag@o possui 52 betas no ano de 1999.

As carteiras foram construidas com base em horizontes de 12 meses anteriores (janelas
moéveis) ao més em questdo. No final do més t, compreendido entre janeiro de 1999 e
dezembro de 1999, por exemplo, foram determinadas quais seriam as acdes que deveriam
compor a carteira de menor risco para determinado retorno.

Para montagem da carteira otimizada de Markowitz repetiu-se o processo descrito no
item 3.4.2.1 e também se obteve um total de 840 retornos por carteira. Apds as montagens das
carteiras e verificacdes das rentabilidades mensais, os dados foram comparados e organizados
na Tabela 5 abaixo onde claramente percebe-se, através dos retornos acumulados, que as
carteiras criadas com ag¢des de menores betas possuem retornos superiores as carteiras de
acoes que possuem altos betas.

Tabela 5: Retornos das Carteiras otimizadas de acordo com o método de Markowitz
(janela mével 12 meses) - betas

Carteiras de agdes da Bovespa Carteiras de acdes da Bovespa
Periodo maiores betas menores betas Periodo maiores betas menores betas
Retorno  Retorno Retorno Retorno Retorno  Retorno Retorno Retorno

médio acumulado acumulado médio acumulado acumulado

jan/01] 22,9% 22.9%| 32,1% 32,1%| abr/02] -1,8% -30,2%| 0,8% -6,1%
fev/01| -6,3% 16,7%| -4,7% 27,4%| mai/02| -4,5% -34,6%| -4,4% -10,5%
mar/01| -19,3% -2,6%| -2,7% 24,7%| jun/02| -3,8% -38,4%|  2,2% -8,3%
abr/01 1,1% -1,5%| -3,7% 21,0%] jul/02| -0,1% -38,5%| -0,2% -8,5%
mai/0l| 12,7% 11,2%] -2,3% 18,7%] ago/02| -0,6% -39,2%|  0,2% -8,3%
Jjun/01{  -3,9% 7,3%| -5,4% 13,3%| set/02| -7,3% -46,4%| -8,1% -16,3%
Jjul/01] -15,5% -82%| 0,9% 14,2%| out/02| -0,3% -46,7%|  7,0% -9,3%
ago/01| -12,8% -21,0%| -6,1% 8,1%| nov/02| -5,3% -52,0%| -1,9% -11,2%
set/01| -23,7% -44.7%| -27,1% -19,0%] dez/02| -3,2% -55,1%| -0,9% -12,1%
out/01f 10,3% -34,4% 1,0% -18,0%| jan/03| -2,7% -57,8%| -0,2% -12,3%
nov/01| -0,9% -35,3%| 2,9% -15,1%] fev/03| -9,4% -67,3%| -7,4% -19,7%
dez/01| -1,7% -36,9%| 4.2% -11,0%] mar/03| -7,9% -75.2%|  -2,1% -21,8%
jan/02(  3,3% -33,7%| 2,8% -8,2%]| abr/03 3,3% -71,9% 1,5% -20,4%
fev/02|  7,9% -25.7%| 0,8% -7,4%| mai/03 0,2% -71,7%|  0,4% -20,0%
mar/02| -2,6% -28,4%|  0,5% -6,9%| jun/03| -1,3% -73,0%| 0,2% -19,8%

Visando analisar o quanto significante ¢ a diferenca entre os retornos das carteiras de
maiores ¢ menores betas o teste ndo-paramétrico Kruskal-Wallis também foi executado e o
resultado estd demonstrado na Tabela 6 abaixo:



Tabela 6: Teste de igualdade de medianas entre carteiras de maiores e menores betas

Kruskal-Wallis para os Retornos das Carteiras de agdes

Carteira N Mediana Ave Rank Z
maiores betas 30 -0,02210 27,60 -1,27
menores betas 30 0,00001 33,40 1,27
H=1,62 DF=1 P=0,204 Resultado: Nao significante

O resultado exposto na Tabela 6 mostra que, ao nivel de significancia de 5%, nao ha
evidéncia suficiente para rejeitar a hipdtese nula, ou seja, ndo se pode afirmar que existe
diferenca entre as medianas do retorno das carteiras de maiores € menores betas otimizadas de
acordo com o método de Markowitz.

4. Consideracoes finais

Este trabalho objetivou analisar duas varidveis que interferem na rentabilidade das
acoes: o indice VC/VM e o beta. O estudo abrangeu o periodo de janeiro de 1999 a junho de
2003 no mercado de capitais brasileiro e utilizou o modelo de otimizacdo de carteiras de
Markowitz (1952) e o modelo de construcdo de carteiras conforme o estudo de Fama e French
(1992) que, apesar de ndo assumir ser seus resultados frutos da ineficiéncia do mercado, os
dados mostram que o mercado nem sempre evolui como na teoria.

A primeira analise feita seguindo o estudo de Fama e French (1992) da influéncia do
indice VC/VM sobre os retornos das agdes demonstrou, através da analise de regressao e do
coeficiente de determinagdo (r*) que as carteiras formadas por a¢des que possuiam maiores
indices VC/VM, tendiam a gerar maiores rentabilidades do que as carteiras que possuiam
baixos indices VC/VM no periodo estudado. O r* apontou que 83,03% da variagdo dos
retornos das carteiras podem ser explicados pela variabilidade do indice VC/VM, mostrando
uma forte relagao linear entre as duas variaveis.

A andlise feita do indice VC/VM sobre os retornos das carteiras criadas de acordo com
a metodologia de Markowitz revelou que, apesar das carteiras com agdes de maiores indices
VC/VM terem apresentado prejuizos, foram inferiores aos das carteiras de agdes com menores
indices VC/VM. Apesar da vantagem das carteiras de maiores indices VC/VM sobre as de
menores, ao se utilizar procedimentos estatisticos adequados, esta analise apontou ndo haver
diferenca significativa entre as medianas das carteiras.

O exame da segunda variavel, o beta, foi feito através do cruzamento dos betas médios
de cada carteira com seus respectivos indices VC/VM, conforme o modelo de Fama e French
(1992). Através da analise de regressio e do resultado do r* pdde-se verificar que as carteiras
que possuiam menores betas tinham maiores indices VC/VM, logo, tendiam a ter maiores
rentabilidades no futuro que a¢des com maiores betas. O r* indicou que 42,04% da variago
do indice VC/VM podem ser explicados pela variabilidade do beta.

J& a andlise do efeito do beta sobre os retornos das carteiras criadas de acordo com a
metodologia de Markowitz mostrou que, apesar das carteiras compostas por menores betas
terem apresentado prejuizo acumulado no periodo do estudo de 19,8%, as carteiras com
maiores betas obtiveram prejuizo acumulado de 73%. Apesar da diferenca aparentemente
representativa entre as carteiras de maiores e menores betas, ao se utilizar procedimentos
estatisticos esta analise demonstrou nao haver diferenca significativa entre as medianas das
carteiras.
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