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RESUMO

Os estudos feitos sobre investimentos no mercado acionario mostram que esta € uma deciséo
que deve ser tomada cuidadosamente, tendo em vista o risco no qual os investidores incorrem
ao optarem por investimentos em renda varidvel em detrimento dos investimentos em renda
fixa. Nesta tese, foi analisada a relacdo entre as expectativas econdmicas publicadas no
Relatério Focus e a volatilidade e o retorno das principais a¢des negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), considerando-se dados de expectativa e dados
macroecondmicos efetivamente observados. Utilizou-se uma amostra de 21 empresas
representantes de nove setores da economia. Como vaiaveis dependentes teve-se a
volatilidade e o retorno das a¢cBes. Como variaveis preditoras, além das apresentadas acima,
utilizaram-se também o tamanho e o endividamento das empresas da amostra e a liquidez das
acdes. Foram estimados dois modelos utilizando a varidvel dependente volatilidade e dois
modelos utilizando a varidvel dependente retorno, em um total de quatro modelos. Dentre 0s
resultados encontrados, foi possivel observar que, das 16 varidveis macroeconémicas
estudadas, 10 ndo permaneceram nos modelos finais, seja por estarem altamente
correlacionadas umas com as outras, seja por ndo se apresentarem siginificativas nos modelos
obtidos. As varidveis que permaneceram nos modelos finais foram: saldo da balanca
comercial, taxa de juros e taxa de cdmbio (nos quatro modelos obtidos); Resultado primério e
PIB Industrial (em trés modelos) e investimento estrangeiro (em 2 modelos). Quanto as
outras varidveis, o endividamento ndo se mostrou significativo em nenhum dos quatro
modelos, a liquidez permaneceu nos modelos de retorno e o tamanho continuou nos modelos
de volatilidade. Os resultados para o saldo da balanca comercial, assim como esperado,
mostraram que, quanto maior esse saldo, maior o retorno das agdes e menor a volatilidade.
Para a taxa de juros, em relagdo a variavel dependente retorno, os resultados foram que, ao
utilizar no modelo os dados efetivamente observados, ficou evidenciado que, em momentos
em que a taxa de juros é maior, os retornos sdo maiores, porém, quando os dados sdo de
expectativa, essa relacdo € negativa, ou seja, se a expectativa é de que a taxa de juros ird
subir, os retornos tendem a ser menores. Nos modelos de volatilidade, diferentemente do
previsto pelas teorias, a taxa de juros também apresentou relagdo negativa, tanto para os
dados efetivamente observados, quanto para os de expectativa, ou seja, Se a taxa de juros
sobe, ou se a expectativa é de que va subir, a volatilidade tende a cair. Quanto a taxa de
cambio, ficou evidenciado que um incremento nessa taxa ou mesmo a expectativa de um
incremento tende a incrementar tanto a volatilidade quanto o retorno das acdes. A variavel
investimento estrangeiro permaneceu apenas nos modelos finais de volatilidade, com
resultados contraditérios. Os resultados mostraram que, se esta aumentando o investimento
estrangeiro no Pais, a volatilidade diminui, porém, se a expectativa € de que esse
investimento ira aumentar, a volatilidade aumenta. A variavel resultado priméario também
apresentou esse mesmo resultado, além de mostrar-se com sinal negativo também para a
previsdo dos retornos, o que é o contrario do esperado, ou seja, de acordo com o referencial
tedrico, um aumento no resultado primério tenderia a aumentar o retorno das acgbes
possivelmente pela perspectiva de mais saldo para pagamento dos juros da divida liquida do
setor publico, o que demonstraria o esforco fiscal do governo e conduziria a uma maior
confianga do investidor no governo. A Ultima varidvel macroecondémica que se mostrou
significativa no estudo foi o PIB. No modelo de volatilidade usando séries de expectativa, 0s
resultados apontaram que uma expectativa de reducdo no PIB tende a incrementar a
volatilidade das agOes, possivelmente em virtude de uma queda na producéo, o que poderia
ser sinal de futura recessdo ou instabilidade econdmica. Quanto aos modelos de retorno, essa



variavel também apresentou resultado contraditorio: o retorno aumentou em momentos em
que o PIB aumentou, porém, se a expectativa € que o PIB ira subir, o retorno se mostra em
queda. Ainda, quanto as varidaveis incluidas nos modelos, as variaveis fundamentais
apresentaram 0s seguintes resultados: para a liquidez, esperava-se que, quanto maior esta,
menor seria o retorno. O resultado, porém, foi inverso. Em relagdo ao tamanho, tal como em
estudos anteriores, os resultados apontaram que, quanto maior o tamanho da empresa, menor
a volatilidade. Por fim, ao verificar a qualidade preditiva dos modelos finais no periodo entre
2007 e 2010, verificou-se que, para a previsdo de volatilidade, o modelo com dados
efetivamente observados parece apresentar um melhor desempenho que o modelo
considerando os indicadores do Relatério Focus. Quanto aos modelos de previsdo de
retornos, o modelo com dados efetivamente observados parece apresentar um pior
desempenho que o modelo considerando as séries do Relatério Focus.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagéo

“Mercados de Capitais oscilam. O nosso
oscila mais profundamente e, se ndo temos
0 poder de corrigir isso, podemos suprir 0s
investidores de instrumentos e informacgdes

que os fagcam tomar decisdes adequadas.

Com isso, evitaremos comprometer o
futuro do préprio mercado.”
(CASTRO, 2008, p. 135)

No mercado financeiro, os investidores sdo sempre orientados a minimizar o risco. Ao
contrério do que ocorre, por exemplo, com titulos de renda fixa, em que o valor de resgate é
preestabelecido no momento da aplicacdo, o investimento em acbes é denominado renda
variavel, pois, no momento da aplicacéo, o investidor ndo sabe quanto ir resgatar, em fungéo
da volatilidade no mercado acionario, isto é, a variagdo das cota¢des daquele ativo no qual

houve investimento.

Pode-se entender o mercado financeiro como um conjunto de instituicbes e instrumentos
financeiros destinados a possibilitar a transferéncia de recursos dos ofertadores para 0s
tomadores, criando condic¢Oes de liquidez no mercado. De acordo com Ross, Westerfield e
Jaffe (2007), os mercados financeiros se dividem em duas categorias bésicas: o mercado
monetario, composto pelos titulos de divida ao curto prazo, e 0 mercado de capitais, no qual
sdo transacionados titulos de divida de longo prazo e as acOes das empresas. As acdes
representam a menor fracdo do capital social de uma empresa, negociadas em bolsas de

valores.

Portanto, hd de um lado um grupo de poupadores, aqueles cuja renda lhes permite satisfazer
suas necessidades de consumo imediato e, ainda, reservar parte para aplicar no mercado. De
outro, estdo aqueles que necessitam de recursos adicionais para fazer frente a suas
necessidades imediatas, sejam elas para consumo ou para investimentos produtivos. Ha,

ainda, um terceiro grupo de participantes no mercado financeiro: os intermediarios,
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instituicBes responsdveis por criar 0 mercado, isto é, reunir os diversos tomadores e

investidores e propiciar a realizagéo de negdcios, pelos quais auferem uma comissao.

Resumindo, o mercado financeiro compreende um grupo organizado de intermediarios e
instituicOes de apoio — 0 Sistema Financeiro Nacional — que fazem convergir os interesses de
tomadores e emprestadores, levando o capital a fluir pela economia e exercendo quatro
funcdes (NAIK, 2001).

A primeira seria a de permitir a decisdo entre consumos atual e futuro. Poupadores ou
emprestadores abdicam do consumo imediato em troca de rendimento futuro. Tomadores
necessitam antecipar o consumo para satisfazer necessidades pessoais ou para investimento
em atividades produtivas. Por essa antecipacdo, eles se dispdem a pagar juros ou a dividir sua

renda futura com aqueles que lhes emprestam tais recursos.

A segunda fungdo € o gerenciamento ou compartilhamento de risco. Isto €, empresas ou
individuos mantém ativos expostos a riscos e procuram, no mercado, instrumentos que 0s
minimizem, seja pela diversificacdo de suas carteiras, seja pela transferéncia do risco a outras
empresas ou individuos que se dispdem a assumi-los em troca de um prémio. O mercado
financeiro tem a funcdo, nesse caso, de garantir uma oferta constante de ativos e de criar
operacdes que permitam a troca de riscos entre seus participantes. A garantia de ofertas se da
por meio das bolsas de valores, bancos, corretoras e distribuidoras; pela regulamentacéo de
operacBes com titulos de divida e agBes por parte dos 6rgdos reguladores instituidos pelo

governo e pela criagao de fundos matuos e clubes de investimento.

7

A terceira fungdo do mercado financeiro é permitir a separacdo entre investidores e a
administracdo das empresas. Pela liquidez do mercado de agdes, investidores cumprem seu
papel de doadores de recursos sem estarem obrigados a administrar as companhias nas quais
mantém seus investimentos. Por outro lado, a administragéo é feita por meio de individuos a
quem cabe investir 0s recursos da empresa em projetos que venham a aumentar a riqueza dos

investidores.

Em decorréncia dessa Gltima funcéo, o mercado financeiro torna-se uma relevante forma de
avaliacdo do desempenho da administracdo corporativa da empresa. O mercado, via prego,

demonstra a aprovagdo ou ndo das agdes e dos investimentos realizados pela administracao.
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Por outro lado, a administracdo pode sentir a reagdo do mercado a potenciais projetos que

estdo por realizar e, assim, ter mais informagdes para balizar suas decisdes de investimentos.

O Brasil, com seu historico de hiperinflagdo e sua condicdo permanente de economia
emergente, ainda ndo conta com um mercado acionério difundido entre sua populagdo como
alternativa de poupanga e investimento. Percebe-se, porém, um constante crescimento na
participagdo do pequeno investidor brasileiro na Bolsa de Valores de S&o Paulo, como

mostram os boletins divulgados pela propria Bolsa (BOVESPA, 2009).

A economia brasileira, ao passar, durante a década de 90, por uma abertura sem precedentes,
contribuiu de forma relevante para o aumento da participagdo de investidores e instituicdes
financeiras estrangeiras no mercado interno, acontecimento que também impulsionou a
modernizagdo do mercado de capitais brasileiro. Contudo, a economia brasileira ainda
apresenta um conjunto de fatores que influencia negativamente o seu crescimento de maneira
sustentavel: 1) baixa capitalizagdo no mercado de capitais; 2) reduzido nivel de poupanca
interna; 3) aparato regulatdrio ainda ineficiente; 4) caréncia de fontes de financiamento de

longo prazo, sejam publicas ou privadas; 5) elevado custo de captacéo de recursos.

Santos (2008) alerta que € necessario compreender o mercado antes de investir e que
promover a educacdo é a mais eficiente iniciativa para a protecdo do investidor. O
conhecimento do mercado é o melhor instrumento para assegurar o progresso ordenado e
virtuoso do mercado brasileiro de capitais. Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p.195)
complementam ainda que “[..] o sucesso do investimento em agdes depende
fundamentalmente da capacidade de analise do investidor. A medida que o mercado de
capitais se desenvolve, diminuem as chances do incauto que baseia suas decisdes em ‘boatos

ou dicas’.

Ao longo das ultimas décadas, a economia brasileira tem passado por importantes alteragdes
dentre as quais se destacam: 1) abertura ao capital estrangeiro no inicio da década de 90 e
modificagdes no conceito de empresa nacional que permitiram o aumento do capital externo
no parque industrial brasileiro; 2) estabilidade econdmica e liberagdo cambial; 3) implantacéo
de politicas neoliberais, como o Plano Nacional de Desestatizacdo (PND); 4) as novas regras

de investimento por parte dos fundos de pensédo; e o projeto de reforma das demonstragdes
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contabeis. Tal cenério faz com que o mercado de capitais brasileiro ganhe destaque e se torne
um ambiente favoravel tanto ao investimento interno quanto ao externo. Outras razdes para o

crescimento do mercado de capitais brasileiro que se destacam:

P grande avanco a partir de 2002 em matéria de regulagdo (CVM e BC, essencialmente)
e autorregulacéo (Bolsas, ANDIMA, ANDIB etc.);

avango também em termos de Governanca Corporativa das empresas abertas;

acéo eficaz de muitos agentes do mercado, privados e estatais;

prioridade do governo ao mercado de capitais;

algumas iniciativas de incentivo pontuais do governo como o uso do FGTS.

L B B

Rocca (2008) relata que existem motivos para acreditar que o crescimento do mercado de
capitais observado nos Ultimos anos tem caracteristicas que podem configurar a fase inicial
de um processo de desenvolvimento de longo prazo. Comparado aos ciclos anteriores de
crescimento, o atual evidencia considerdveis diferencas de qualidade, principalmente no
ambiente regulatério, que demonstra o surgimento de condicBes necessdrias para a
sustentacdo do crescimento do mercado de capitais. O crescimento desse mercado €
apresentado nos gréficos 1 e 2. O gréfico 1 mostra a evolucéo na pontuagdo do Ibovespa entre
0s anos de 1994 a 2011. O Gréfico 2 deixa claro que esta havendo um aumento consideravel
na quantidade de negdcios realizados na Bolsa de Valores de S&o Paulo em tal periodo. O
crescente desenvolvimento do mercado acionario, como pode ser visualisado nos gréficos,
pelo crescimento, tanto da pontuagdo do Ibovespa, quanto o aumento na quantidade de

negécios, pode ter relacdo, possivelmente, com indicadores macroecondmicos nacionais.
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Gréfico 1 - Evolucao das cotacdes de fechamento do Ibovespa entre 1994 a 2011
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Fonte - Elaboragdo da autora da tese com dados do banco de dados Economatica.

Gréfico 2 - Evolucdo da quantidade de negdcios realizados na Bovespa entre 1994 a 2011
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Fonte - Elaboragdo da autora da tese com dados do banco de dados Economatica.

Com o decorrer da crise americana e 0os temores dos investidores sobre a economia mundial, a
Bolsa de Valores passou por uma répida e intensa desvalorizagdo dos seus ativos quando
comparados ao topo histérico de maio de 2008. Ao final de 2008 o mercado voltou a
recuperar-se. De acordo com Mendes (2004), o mercado de capitais tem ganhado relevancia
tanto no ambito empresarial quanto académico, sendo cada vez mais utilizadas anélises da

volatilidade e dos retornos proporcionados por uma empresa ou investimento.
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1.2 Problematizacio

Em 1981, Tanabe e Fonseca (1981) escreveram que, no Brasil, o estudo do comportamento
do preco de agbes negociadas em bolsa ndo estava atraindo tanta atencdo dos estudiosos
quanto o assunto merecia, embora fosse um tema de interesse de um contingente expressivo
de pessoas. O autor defendia que havia investidores interessados em ter conhecimento do
assunto, com vistas a tomarem suas decisdes de compra e venda. Por outro lado, as empresas
com titulos negociados em bolsa deveriam interessar-se pelo assunto, tendo em vista que as
emissOes de agOes novas constituem fonte importante de recursos financeiros, sendo que o
seu custo esta direta ou indiretamente ligado ao preco das agdes em circulagdo. O autor
completava que a maximizacdo da riqueza do proprietario se traduz, em ultima anélise, pela
maximizacdo do valor das acBes da empresa. Esse é 0 objetivo bésico da teoria de finangas,
ideia compartilhada também por outros autores, tais como Ehrbar (1999) e Assaf Neto
(2003). Portanto, “[...] dentro desta linha de idéias, a politica financeira da empresa fica
condicionada pelo prego das agdes e torna-se vital, para a mesma, conhecer as variaveis que
afetam o comportamento do mercado acionario” (TANABE e FONSECA, 1981, p.21).

O bem-estar econdmico dos acionistas, conforme salientam Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2006) também promove beneficios para toda a sociedade, argumentando que: a) de modo
geral, os acionistas das empresas representam a propria sociedade. O elevado crescimento dos
participantes de mercado, representado por fundos de pensdo, fundos mutuos e outros
investidores de grande porte, controlam mais de 60% do total de agGes negociadas. Portanto,
sempre que uma empresa tem sucesso em seu objetivo de maximizar o valor de mercado de
suas acdes, atinge o bem-estar econdmico da sociedade; b) a busca de maximizagdo do preco
das acOes requer maior eficiéncia das empresas, promovendo a reducéo de custos e melhorias
de qualidade dos produtos e servigos prestados, beneficiando a todos os seus consumidores;
c) ao longo prazo, o crescimento do preco das acOes traz beneficios aos empregados,
melhorando a estabilidade e a oferta de empregos, o que beneficia a toda a sociedade. Nesse
mesmo sentido, Assaf Neto (2003) afirma que a construgdo de empresas mais fortes e
competitivas promove padrdes de vida mais elevados e melhores oportunidades de

crescimento econdmico para as nagoes.



21

Uma das mais antigas e intrigantes questdes em finangas diz respeito a previsibilidade dos
retornos em ativos. O fato de muitos matematicos e cientistas terem aplicado suas habilidades
para prever precos de ativos financeiros atesta a fascinagdo e desafios desse problema. Ou
seja, prever mudangas nos precos futuros utiliza desde apenas mudangas nos precos passados
até uma infinidade de informagfes com as quais 0s investidores sdo diariamente
bombardeados, sejam elas especificas da empresa em questdo, do setor, ou da economia como
um todo. Os modelos de previséo variam dos mais simples aos mais sofisticados, tais como
aquele que incluem variaveis econdmicas na construcdo de modelos de previsdo
(CAMPBELL, LO e MACKINLAY, 1997).

Em anos recentes, o tema tem ganhado grande relevo na literatura em finangas a partir da
publicacdo de trabalhos que procuram identificar quais sdo o0s determinantes da
movimentagdo dos pre¢os no mercado acionario. Um marco para a literatura em financas foi o
trabalho feito por Markowitz (1952) — Teoria da carteira. Com a teoria da carteira,
iniciaram-se estudos com foco em grupos de agdes. Outra mudanca foi nas varidveis
utilizadas para elaborar tais modelos de previsdo: inicialmente utilizavam apenas um fator, tal
como o beta do mercado, difundido pelo modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),
proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Todavia, com a definicdo de que
o valor de um investimento é o valor presente de seus fluxos de caixa esperados, com base na
taxa de retorno exigida pelo investidor, admite-se que quaisquer forcas que afetem os fluxos
de caixa da empresa ou a taxa de retorno exigida afetardo o valor da empresa e também o
valor de suas ac¢@es. Portanto, tendo em vista que as empresas conduzem seus negocios em um
ambiente econdmico em que sdo expostas a forgas externas sobre as quais ndo tém controle,
as decisdes sobre investimentos devem ser feitas levando em consideracdo as condi¢des do

ambiente econdmico.

Sob esse ponto de vista mais amplo, foram surgindo modelos multifatoriais (modelos de
fatores estatisticos, econdmicos e fundamentais), na tentativa de inserir maior quantidade de

variaveis que impactem o valor presente do fluxo de caixa futuro da empresa e que
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representem tanto o risco sistematico quanto o risco ndo sistemético' aos quais as empresas
estdo expostas. Fatores macroecondmicos tais como PIB, taxa de juros e taxa de cambio tém
sido utilizados em tais modelos de previséo. Esses fatores ndo séo especificados na literatura.
Afirma-se que devem ser de &mbito setorial ou macroecondmico responséveis pela parte do

risco que ndo pode ser anulada com a diversificagéo da carteira.

Como é possivel observar pelo exposto acima, a informagdo, seja ela relativa & empresa ou ao
mercado, é matéria-prima para o do mercado financeiro. Tanto administradores quanto
investidores tomam decisfes de investimento, estimam rendimentos futuros, dimensionam o
tamanho dos riscos no qual incorrerdo com base em informagdes, sejam elas do passado,

presente ou expectativas para o futuro.

O investimento em acdes envolve a aceitacdo de certo grau de risco com relacéo as oscilacdes
de suas cotagdes de mercado. De acordo com Assaf Neto (2001), podem ser identificados dois
grandes tipos de risco no investimento em agdes: risco da empresa captadora de recursos e

risco do mercado.

O risco da empresa refere-se aqueles associados a propria atividade da empresa, as
caracteristicas do mercado em que ela opera e também a capacidade em liquidar seus
compromissos financeiros assumidos. Quanto ao risco de mercado, Assaf Neto (2001, p. 213)
comenta que: “[...] é identificado pela variabilidade dos retornos de um titulo em relagdo ao
seu valor médio, denotando menor confianga ao investidor quanto maior for essa variancia.
Investimentos com retornos mais centrados em seu ponto médio séo capazes de oferecer uma
melhor aproximacéo do desempenho esperado futuro. Assim, quanto maior for a variancia de

uma agdo, maior sera seu risco.”

A crescente volatilidade dos mercados a partir da década de 1970 suscitou grande interesse
pelos riscos. Essa flutuagéo dos pregos de mercado dos ativos tem sido objeto de um embate
entre duas correntes diferentes de pensamento: de um lado, estdo os que defendem que os

precos se formam aleatoriamente com base em informagfes novas e que os investidores

! Ross, Westerfield e Jaffe (2007) definem risco sistematico como sendo qualquer risco que afeta um grande
namero de ativos, cada um com maior ou menor intensidade. Por outro lado, risco ndo sisteméatico é um risco
que afeta especificamente um Unico ativo ou um pequeno grupo de ativos.
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tomam decisdes racionais, dentro dos pressupostos da Hipotese de Eficiéncia de Mercado. De
outro lado, h4 os que consideram que a realidade € muito mais complexa e que ninguém é
capaz de levar em conta todas as variaveis na hora de investir e que parte dessa decisdo tem
também um componente humano ou emocional. Esses Gltimos sdo os defensores das teorias
ligadas as financas comportamentais. Na presente pesquisa, a énfase é dada a primeira

corrente.

Gallant, Rossi e Tauchen (1992) também afirmam que a histéria do mercado acionério tem
sido caracterizada pelo aumento da volatilidade. A pesquisa sobre esse tema realizada por
Campbell, et al. (2001), englobando o periodo de 1962 a 1997, corroboram tal pensamento
ao documentarem um aumento dramético nas Ultimas trés décadas na volatilidade do retorno
das acOes. Esses autores dizem que é natural questionar quais forcas sdo responséveis por

essa mudanga no comportamento do mercado acionario.

No mercado acionério, o mais comum é utilizar informacbes passadas para prever o
comportamento futuro de determinado ativo. Nesta pesquisa, utiliza-se a liquidez das agdes, 0
endividamento e o tamanho das empresas como parte desse tipo de informac&o. Existe porém
no Brasil uma importante fonte de dados que ainda ndo foi utilizada para prever o
comportamento futuro de determinado ativo: é o Relatério Focus, publicado pelo Banco

Central do Brasil.

O Sistema de Expectativas de Mercado - Relatério Focus — foi criado inicialmente com o
objetivo de obter subsidios para as decisdes sobre politica monetaria. Esses dados sdo gerados
a partir de insercdo, por parte de diversos agentes de mercado, de suas expectativas quanto a
diversos indices/indicadores econdmicos que afetam a economia brasileira. Portanto, esses
sdo fatores que afetam também as empresas listadas em bolsa, em relacdo ao risco de
mercado. Isto é, é possivel que tais informagBes impactem o valor presente do fluxo de caixa
futuro da empresa e que representem o0 risco a que praticamente todas as empresas estdo
expostas. Ou seja, é possivel que as varidveis divulgadas no Relatorio Focus impactem o

preco das agdes negociadas na bolsa de valores brasileira.

Os dados divulgados no Relatério Focus, pelo pesquisado na literatura até o presente

momento, foram utilizados como fonte de algumas pesquisas. Dentre elas, citam-se as de
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Sicst (2002), Mendonga (2003 ), Pires (2006) e Liu (2007). Uma das limitagdes dessas
pesquisas € que utilizam apenas trés dos onze grupos de indicadores apresentados pelo
Relatério Focus. Contudo, nenhuma pesquisa vista até o momento utiliza tais dados na

previsdo da volatilidade do retorno das agdes.

A presente pesquisa insere-se nesse ponto, ao propor a seguinte questdo a ser investigada.
Qual é a relacdo entre as expectativas econdmicas publicadas no Relatorio Focus e a
volatilidade e o retorno das principais a¢des negociadas no Brasil no periodo de 2002 a
2010?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a relagdo entre as expectativas econdmicas publicadas no Relatério Focus e a
volatilidade e o retorno das principais agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa).
1.2.2 Objetivos Especificos
Como objetivos especificos, elencam-se os seguintes:
P selecionar, dentre as séries divulgadas no Relatorio Focus, quais poderiam compor 0s
modelos de previsdo de volatilidade e de retorno das agGes mais negociadas na

Bovespa no periodo estudado;

P analisar a relacdo entre as varidveis selecionadas do Relatério Focus com o retorno e
volatilidade das principais agdes negociadas na Bovespa;

P analisar a relacdo entre as variaveis macroecondmicas observadas e a volatilidade e o
retorno e das agoes ;

P analisar a relacdo entre liquidez, endividamento, tamanho da empresa, retorno e
volatilidade passada com a volatilidade das acdes;

B analisar a relacédo entre liquidez, endividamento e tamanho da empresa com o retorno
das acoes;

B verificar a qualidade preditiva dos modelos finais no periodo entre 2007 e 2010.
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1.3 Justificativa

Mais de 40 anos depois do inovador trabalho de Fama (1970), é surpreendente quéo pouco é
conhecido sobre o comportamento dos precos dos ativos no mercado acionario. Apesar de a
literatura nesse campo estar evoluindo, um consenso ainda esti por emergir. A questdo da
precificacdo de ativos encontra-se ainda cercada de incertezas e indefini¢des quanto a forma
como ela deve ser feita. A incerteza por parte dos investidores quanto aos resultados a serem
obtidos em suas aplicagdes no mercado financeiro gera forte demanda por modelos mais

precisos quanto a capacidade de quantificacdo do retorno esperado e risco incorrido.

Embora em alguns paises a pesquisa nesse campo tenha proliferado, no Brasil, além do
pequeno investidor, também as pesquisas académicas estiveram afastadas do mercado de
capitais. Somente nos Ultimos anos a academia passou a se interessar com maior consisténcia
e a investigar as nuances do mercado acionério nacional, de forma que h4 vastos campos de

pesquisa ainda pouco explorados.

Tal fato pode estar relacionado a condicdo de mercado emergente em que o Brasil se
encontra. Terra (2007) considera que mercados emergentes apresentam problemas tais como
negociacdo infrequente (baixa liquidez), financiamento externo restrito, legislacdo mal-
elaborada e de aplicacéo leniente e estrutura institucional incompleta. O autor considera, no
entanto, que esses fatos ndo devem servir como desculpa para a ndo-realizagdo de pesquisas
empiricas. Portanto, tendo em vista esses fatores, porém aliados ao fato de o Brasil vir tendo

um crescimento econdmico expressivo, é relevante para a literatura estudar esse mercado.

Finalmente, a determinagéo dos fatores com maior poder de explicar o comportamento dos
precos das acbes em um mercado diferente daquele dos paises desenvolvidos, como € o caso
do mercado de capitais brasileiro, € importante para verificar se ha diferenciacdo dos fatores
Ou se esses permanecem inalterados mesmo em um mercado com caracteristicas distintas.
Adicionalmente, por meio da apresentacdo de um modelo de previsdo de volatilidade,
promove-se maior compreensdo do processo de formagdo do preco dos ativos nesse tipo de

mercado.

Pode-se dizer que a informac&o é o principal insumo dos modelos de precificagdo de ativos.

Como afirmado por Damodaran (1997, p.1), “ [...] todo ativo, seja financeiro ou real, tem
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valor. A chave para investir nesses ativos e gerencia-los com sucesso ndo reside na
compreensdo do montante desse valor, mas nas fontes de valor”. Dessa forma, saber
identificar as informagdes relevantes, com o objetivo de proporcionar aos modelos poder de

previsdo, é um nobre desafio para os pesquisadores.

Na previsdo da volatilidade dos retornos, ha que se considerar o risco sistematico e o risco
ndo sistematico. E possivel reduzir o risco ndo sistematico com a diversificacio de ativos em
carteira. O risco sistemético ndo pode ser diversificado, pois afeta a todas as empresas. S&o,
portanto, duas fontes para pesquisas e ambas séo relevantes. Ross, Westerfield e Jaffe (2007)
citam que a incerteza a respeito de condi¢cdes econdmicas gerais, tais como Produto Interno
Bruto (PIB), taxa de juros ou inflacdo, é um exemplo de risco sistemético. Essas condi¢des
afetam, de algum modo, praticamente todas as acdes negociadas em bolsa de valores. Essas

forgas as quais todas as empresa sdo suscetiveis formam a esséncia do risco sistematico.

Verifica-se o esforgo continuo de executivos e pesquisadores no sentido de entender o risco
de mercado (sistematico) para gerenciar e diminuir os riscos do investimento. O risco
sistematico, direta ou indiretamente, influencia o custo de capital dos projetos, impactando os
retornos esperados e, finalmente, a capacidade de criar valor para a empresa. Portanto,
pesquisas sdo feitas com o intuito de verificar em que extensdo o ambiente macroeconémico
determina tanto o retorno quanto a volatilidade das acOes. A presente pesquisa avanga o
estudo da relacdo entre fatores macroecondmicos e mercado de capitais, ao investigar se
expectativas do mercado em relagéo a fatores macroecondmicos sdo pertinentes na previsao

da volatilidade dos retornos.

O Brasil é particularmente interessante para o problema em questdo, pois, alem de ser um
bom exemplo de economia emergente, passou por uma variedade de ambientes
macroecondmicos num periodo relativamente curto de tempo. Se as condicOes
macroecondmicas sdo de alguma forma importantes para as decisdes de investimentos, entéo

é provavel que as acdes de empresas brasileiras tenham experimentado esses feitos.

Esta pesquisa busca trazer contribui¢Ges para a pesquisa em finangas, uma vez que relaciona
as informacdes divulgadas por um 6rgdo do governo brasileiro — o Banco Central -com o

comportamento das a¢cdes no mercado de capitais brasileiro, tratando-se de uma abordagem
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inédita no Brasil. Segundo pesquisa efetuada para subsidiar este trabalho, ndo se identificou
estudos anteriores que utilizassem o relatério FOCUS sob o ponto de vista de previsdo da
volatilidade e do retorno das agdes. A realizagéo deste estudo pode contribuir para o melhor
entendimento da dindmica de riscos associados aos ativos negociados no mercado acionario
brasileiro. A partir desse conhecimento, pode-se entender melhor a precificagdo dos ativos
negociados no Pais. Verificando quais fatores sdo capazes de fornecer aos modelos que 0s
utilizam maior poder de prognosticar retornos de acgbes, pode-se oferecer subsidios para
gerenciar € minimizar os riscos associados aos ativos transacionados no mercado acionario
brasileiro. Desse modo, este estudo justifica-se pela necessidade de constatar, via pesquisa
empirica, se as informagOes divulgadas pelo Relatério Focus impacta na volatilidade dos
retorno das agOes negociadas na Bovespa, ou seja, se essas informagdes sdo importantes para

a 0 gerenciamento e minimizac&o do risco sistemético.

A pesquisa utiliza também os dados efetivamente observados, de modo a comparar qual
modelo prevé com mais acurécia a volatilidade do retorno das acdes. Outras variaveis
importantes sdo também utilizadas na pesquisa, tendo em vista sua relevancia para o estudo
do retorno e da volatilidade: liquidez das agdes, endividamento, tamanho das empresas da

amostra e volatilidade passada.

A justificativa para a incluséo da liquidez estd em que, quanto mais liquido o ativo, de forma
mais rapida ele incorpora aos precos as informagdes divulgadas. De acordo com Brito (1977),
0 mercado de capitais pode apresentar diferentes graus de desenvolvimento quando se
considerma a velocidade e a precisdo com que os precos refletem as informacdes disponiveis.

Quanto mais rapida e precisa for essa incorpora¢do, mais desenvolvido é o mercado.

Do ponto de vista do investidor, a liquidez se reflete na capacidade de negociagéo do ativo,
dando-lhe a garantia de que havera facilidade em fazer transagdes em determinado ativo.
Quanto ao endividamento, ressalte-se que estudos que avaliam o impacto de informagdes
contabeis nas variaveis do mercado de agbes tém adquirido grande relevancia na literatura

contébil e se constituido em instrumento de avaliacdo da utilidade da informacéo contabil.

Espera-se, com este trabalho, ter contribuido para a ainda escassa literatura nacional sobre a

relevancia das informacgBes macroecondmicas para 0 mercado de capitais e as relagdes entre
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os indicadores macroecondmicos e a volatilidade das acOes, estendendo-se o estudo ao

utilizar expectativas do mercado sobre os dados macroecondmicos no mercado brasileiro.

O estudo das varidveis que afetam o comportamento das agbes é bastante relevante e tem
atraido, nas Ultimas décadas, a atencdo de académicos, profissionais, legisladores e acionistas
e atingido, atual ou potencialmente, amplos setores do empresariado e administragdes
nacionais. Como estudos empiricos brasileiros a respeito do assunto, embora razoavelmente
abundantes na literatura estrangeira, sdo escassos no Brasil, pretende-se, com este trabalho,

contribuir para melhor compreenséo do mercado acionério nacional.

De acordo com Martins (2002), a escolha de um tema a ser pesquisado em uma tese deve ser
norteada por trés critérios: importancia, originalidade e viabilidade. A importancia de um
tema é observada na associacéo deste com as questdes que polarizam ou afetam um segmento
substancial da sociedade. Nota-se que o foco principal desta pesquisa, 0 risco de
investimentos, diz respeito ao interesse de parcela considerdvel de pessoas afetadas direta ou
indiretamente quanto a decisdes de investimento em acdes, seja ela participante de um fundo
de investimentos de uma instituicdo financeira etc. ou, até mesmo, aquelas pessoas que
queiram investir parte de seu FGTS em acles, embora haja restricbes as empresas
beneficiérias de tais investimentos. Ou seja, neste caso especifico, os milhares de acionistas
das empresas pesquisadas. Além disso, trata-se de um tema relevante para o crescimento do
Pais, na medida em que sinaliza os fatores que afetam esse importante mercado. A
originalidade desta tese estd na tentativa de identificar a relagdo entre expectativas de

mercado e a volatilidade e o retorno das a¢fes no mercado acionério.

Ha que se destacar que a pesquisa podera resultar em algumas implicaces gerenciais e de
ordem pratica, tendo em vista que pode indicar os melhores fatores a serem avaliados no
momento de fazer investimentos em ag¢des podendo vir a ser Gtil na orientacdo de decisbes
estratégicas por parte de gestores de carteiras de investimento e acionistas. Sob o ponto de
vista do mercado internacional, os paises representam oportunidades de investimentos com
riscos e retornos distintos. O que os diferencia é a percepcdo do investidor sobre a qualidade
dos fundamentos econémicos e da solidez do sistema financeiro de cada pais. Assim, 0
investidor internacional tende a diversificar a sua carteira, optando por paises que apresentem

a relacdo risco e retorno que seja mais adequada aos seus anseios.
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A contribuicdo para a academia também é relevante, tendo em vista que a pesquisa procura
colaborar no entendimento de uma controversa area do conhecimento, ao oferecer uma visdo
mais detalhada do impacto ocasionado pelas diferentes varidveis nos niveis de precos dos
ativos, contribuindo, dessa forma, para o avango de um arcabouco tedrico ainda em

construgéo.
1.4 Estrutura da tese

Esta tese esté dividida em sete secBes principais. Na primeira, Introducéo, foram mostrados o
tema, o problema, os objetivos e a justificativa do estudo. Na secéo 2, referencial tedrico, é
apresentado o arcabougo tedrico da pesquisa empirica. A metodologia da pesquisa,traz, na
secdo 3, o0 método e técnica de pesquisa, as unidades de analise, a amostra e as variaveis
utilizadas, assim como as hipoteses testadas. Na se¢do 4 é visto o Relatério Focus. Na secéo
5, a pesquisa empirica. S8o feitas, na se¢do 6, as consideracBes finais. Na secdo 7 se
encontram as referéncias consultadas para elaboracdo do estudo. Por fim é apresentado o
Apéndice, que traz um glosséario com alguns termos utilizados no decorrer da pesquisa e as

tabelas de previsdes para os modelos estimados na tese.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico desta tese se baseia nos seguintes topicos principais: uma breve
discussdo sobre risco (volatilidade) e retorno, Hipotese da Eficiéncia Do Mercado (HEM) e
Modelos de fatores estatisticos, econbmicos e fundamentais, apresentados e discutidos a

sequir.
2.1 Risco e retorno

O risco € uma variavel determinante da evolu¢do humana. A sua auséncia implica em certeza
de resultados. Em economia e em financas, risco é diferente de incerteza: risco é mensuravel,
incerteza, ndo. A concepcao atual de risco tem origem nos nimeros que permitem quantificar

o valor incerto, antes abstrato, produzido por determinada agao.

A questdo da administragdo do risco esta presente na vida de todos. Vaughan (1997) observa
que a historia da espécie humana é uma cronologia de exposi¢des ao infortinio e as
adversidades e de esforgos para conviver com eles. A continuidade da histéria humana, entéo,
é uma testemunha do sucesso de nossos ancestrais em administrar o risco. Em financgas, o
risco refere-se & probabilidade de se obter um retorno diferente do esperado, seja superior ou
inferior. O risco é definido como a propria variancia do retorno. Quanto maior a amplitude

desse desvio, maior sera o resultado exigido para compensar o risco assumido.

Basicamente, dois fatores causam o desvio do retorno. Um referente as caracteristicas
intrinsecas da operagdo ou da contraparte, chamado de risco idiossincratico, ndo-sistematico
ou diversificavel. E outro, ndo-controlavel, inerente ao ambiente ou ao sistema, conhecido
como risco sistematico ou ndo-diversificavel (MARTINS e ASSAF NETO, 1986).

2.1.1 Risco sistematico e risco ndo sistematico

No mercado financeiro, o investidor pode optar por dois tipos de aplicagdes: renda fixa e
renda variavel. Nas aplicacfes de renda fixa, o seu dinheiro serd remunerado a uma taxa livre
de risco, e ele ja sabe, com certa seguranga, qual sera o seu retorno. Nas aplicacdes de renda

variavel, esse retorno é incerto, podendo ser, até mesmo, negativo.
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Um dos tipos de renda variavel é o investimento em agdes, em que o investidor deveria ser
recompensado por aceitar/assumir os VArios riscos associados ao investir em em um ativo. Tal

afirmativa pode ser expressa na seguinte equacao:

E(R,) = f(Fl, an Fg’... FN) [Equa(;éo 1]

Em que E(Ri ), Fx, e N denotam o retorno esperado no ativo i, 0 k-th fator de risco, e o
nimero de fatores de risco, respectivamente. Essa equacgao representa algumas caracteristicas
comuns aos modelos de precificagdo de ativos utilizados nas finangas modernas (FABOZZI,
FOCARDI e KOLM, 2006).

Assim sendo, ao optarem por um ativo que ndo seja livre de risco, os investidores
demandardo um prémio acima da taxa livre de risco. Ou seja, o retorno esperado que 0

investidor demandara é:

E(R;) = R¢+ prémio de risco [ Equagdo 2]

Em que o R ¢ a taxa livre de risco. Ou seja, ele espera obter um retorno acima daquele que
obteria ao fazer o investimento em um ativo no qual ndo fosse necessario assumir risco, por
este ser renda fixa. O prémio de risco, ou excesso de retorno esperado sobre a taxa livre de
risco, depende dos fatores de risco associados ao investimento no ativo. Assim, pode-se

reescrever a forma geral do modelo de precificacdo de ativos acima como:

E(R,) == Rf+ g(Fl, an F3,... FN) [Equa(;éo 3]

Os fatores de risco aos quais 0s investidores estdo expostos podem ser divididos em duas
categorias gerais (FABOZZI, FOCARDI e KOLM, 2006).

- sistemaético, ou fatores de risco ndo diversificaveis;
- ndo sistematico, ou fatores de risco diversificaveis.

Ross, Westerfield e Jaffe (2007) definem risco sistematico como sendo qualquer risco que
afeta um grande nimero de ativos, cada um com maior ou menor intensidade. Por outro lado,
risco ndo sistematico é um risco que afeta especificamente um Unico ativo ou um pequeno
grupo de ativos. Complementando, de acordo com Grinblatt e Titman (2005), o risco

sistematico (de mercado) de um titulo é a parcela da variancia do retorno do titulo que é



32

explicada pelos movimentos do mercado. O risco ndo sistemético (que ndo é de mercado) € a

porcdo da variancia do retorno que ndo pode ser explicada por movimentos de mercado.

Ressalte-se que os riscos ndo sistematicos da agdo de uma empresa x podem ndo ter relagdo
com o risco ndo sistematico da empresa y. Por exemplo, a descoberta de petr6leo pela
empresa x pode ndo ter relagdo alguma com a movimentagdo do pregos das agdes da empresa
y. Entender as mdaltiplas fontes de risco que podem afetar um retorno de investimento é

importante para que os investidores ndo sofram perdas significativas.
2.1.2 Analise e gerenciamento do risco

A anélise e o gerenciamento do risco na gestdo de investimentos sdo desafios permanentes
tanto para 0 meio académico quanto para administradores de ativos que atuam nos mercados
financeiros e de capitais. Bruni e Fama (1998) apontam que um dos primeiros académicos a
considerar a importancia do risco na gestdo de ativos foi Harry Markowitz, em artigo cléssico,

Portfolio selection de 1952.

O modelo proposto por Markowitz (1952) tem a expectativa de reduzir os riscos por
intermédio da diversificagdo de ativos. O principal objetivo é maximizar o retorno esperado
para um dado nivel de risco ou minimizar o risco esperado para um dado nivel de retorno
esperado. H. Markovitz essencialmente propde a utilizagdo de variancia de taxas de retorno
como medida de risco de titulos e mostra que essa medida de risco reduz a proporcao que o
nimero de titulos em carteira aumenta® . De acordo com Brito e Brito (2002) o principio a ser
examinado é o de que o risco de uma carteira de n acdes diminui & medida que o nimero de
ativos n aumenta até alcancar um patamar de risco a partir do qual os ganhos de diversificacdo

deixam de existir mesmo com o aumento do nlimero de ativos em carteira.

Markovitz (1952) preconiza que o retorno esperado para um conjunto de ativos é a média
ponderada dos retornos esperados para cada ativo individual. J& o risco desse conjunto de

ativos € uma funcdo das varidncias individuais de cada ativo e de uma parcela das

2 Isto ocorrera em situacdes em que os retornos dos titulos ndo sejam perfeitamente correlacionados.
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covariancias entre os ativos, calculadas dois a dois, e ndo a média dos riscos dos ativos

individuais.

Apos a elaboracéo do modelo por Markovitz (1952), seguiu-se um periodo até a obtengdo de
evidéncia empirica estruturada sobre o efeito diversificagdo, o que ocorreu no trabalho de
Evans e Archer (1968). Os autores obtiveram os desvios-padrdo médios de carteiras com
diversos numeros de agBes e verificaram que essa medida de risco reduz-se rapidamente com

0 aumento do niimero de titulos em carteira.

Ao introduzir a nogdo de risco e de diversificagdo na formagdo de carteira de agoes,
Markovitz (1952) revolucionou a gestdo de riscos. A inser¢do do conceito de diversificagdo
na estratégia de investimentos proporcionou a obtencdo da carteira eficiente, diminuindo os
efeitos dos riscos idiossincraticos de cada um dos ativos. A genialidade do modelo foi provar
que a volatilidade de uma carteira pode ser minimizada pela aplicagdo em ativos que sejam

negativamente correlacionados entre si.

Contudo, a dificuldade existente para a aplicacdo da teoria proposta por H.Markowitz naquela
época, dado o elevado nimero e certa complexidade dos célculos necessarios ao seu
desenvolvimento, levou W. Sharpe, anos mais tarde, a desenvolver um modelo simplificado.
No modelo, W. Sharpe, diferentemente da proposicdo de H. Markowitz, segue o principio de
que os retornos entre os ativos estdo correlacionados entre si, parte de um indice unico e
representativo do retorno de todo o mercado onde sdo transacionados aqueles ativos. Com
esse pressuposto, 0 nimero de célculos a serem efetuados cai sensivelmente, mesmo que ao
custo de eventual perda de precisdo, dadas as simplificagbes introduzidas (ZANINI e
FIGUEIREDO, 2005).

Portanto, ha uma enorme diferenca entre o proposto por H. Markovitz e o proposto por W.
Sharpe. O objetivo de H. Markovitz seria o de reduzir o risco ndo sistemético, aquele que
afeta, em grande medida, as empresas e séo especificos a ela. Dai a diversificacdo dos ativos,
em que o investidor ndo deve alocar o capital em apenas um tipo de investimento. H4 uma
discussdo sobre até que ponto é possivel reduzir realmente o risco, dado o valor disponivel

para investimentos e os custos incorridos em cada negociagéo.
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Sharpe (1964), por sua vez, pretende minimizar o risco de mercado, aquele que afeta a todas
as empresas, em maior ou menor grau. O modelo mede a exposicdo ao risco de mercado por
um beta 3 do mercado, identificado como o coeficiente angular de uma regresséo linear dos
retornos do ativo em relacdo aos retornos da carteira diversificada de mercado. Outros
modelos de risco e retorno foram apresentados posteriormente por outros pesquisadores: 0S

modelos multifatoriais.

Brito e Brito (2002) salientam que ao comporem carteiras diversificadas de investimento, o
nivel de exposicdo ao risco €, em geral, menor do que o nivel de risco de uma carteira
concentrada em um so titulo, o que ndo exime o investidor de analisar o risco no qual est4
incorrendo em cada investimento feito. De acordo com esses autores, diversificar
adequadamente contempla a pulverizagdo dos recursos ndo sé entre diversas alternativas de

investimento, como também entre ativos pertencentes a setores econdmicos diferentes.
Damodaran (2002) indica que um bom modelo de risco e retorno:

a. deve proporcionar uma medida de risco que se aplique a todos os ativos, ndo sendo
especifica apenas a um deles;
b. deve estabelecer claramente quais tipos de risco sdo recompensados e gquais ndo séo, assim

como fornecer um fundamento l6gico para essa distin¢&o;

c. deve proporcionar medidas de risco padronizadas, isto é, um investidor diante de uma
medida de risco para um ativo especifico deve ser capaz de tirar conclusdes a respeito de se o

ativo estd acima ou abaixo da média em termos de risco;

d. deve traduzir a medida de risco em uma taxa de retorno que o investidor deve exigir como

compensagao por assumir o risco;

e. deve funcionar bem ndo apenas ao explicar retornos passados, mas também ao prever

retornos futuros.

O modelo proposto por Sharpe (1964) e os modelos multifatoriais satisfazem a todos esses
requisitos, com a ressalva de apenas recompensarem o risco de mercado. Hoje, entende-se que

diversos fatores influenciam os pregos das acdes, tanto internos, como os relacionados ao
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desempenho da empresa emissora, quanto externos, relacionados a economia do Pais e a

expectativa dos agentes econdmicos.

Tanto o risco ndo sistematico quanto o sistematico tem sido amplamente estudado. As
pesquisas para identificar quais sdo os fatores que explicam o risco ndo sistematico usam, em
geral, informacdes relativas as empresas, principalmente aquelas provenientes dos balancos.
O seu objetivo é formar carteiras diversificadas que irdo reduzir esse tipo de risco. Por outro
lado, h& também uma diversidade de pesquisas cujo objetivo é identificar os fatores que

explicam o risco sistematico.

O principal indicador de risco utilizado no mercado financeiro é a volatilidade (simbolizada
pela letra grega o, ou sigma), também conhecida em estatistica como desvio-padrdo. O

desvio-padrdo € um indicador que mensura 0 quanto um valor varia em torno de sua média

(1)

De acordo com Malacrida e Malacrida JR (2007), volatilidade, variancia e risco tornaram-se
sindnimos apds o artigo escrito por Harry Markovitz, em 1952. Markovitz (1952) quantificou
0 risco de investir ao transformar em formulas o desejo do investidor em ter o mais alto
retorno possivel. Este autor instituiu o gerenciamento de risco ao colocar no mesmo patamar

a importancia do risco (que advém da volatilidade do investimento) e do retorno.

O estudo da volatilidade tem grande importancia na &area de financas, em especial, no
aprecamento de derivativos e no gerenciamento de risco. A literatura de extracdo de
volatilidade inclui métodos com diversos graus de dificuldade de implementacdo. O
estimador mais simples € o desvio-padrdo histérico, que atribui peso uniforme a todas as
observagGes. Em contraste, o alisamento exponencial (EWMA) aloca peso maior para as
observagBes mais recentes, mas apresenta o inconveniente da escolha arbitréria do grau de
suavizagdo (MOTA e FERNANDES, 2004).

Nesta pesquisa, optou-se por utilizar o desvio-padréo dos retornos como forma de calcular o

risco (volatilidade) das agOes das empresas pesquisadas.
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2.2 Hipotese da Eficiéncia do Mercado (HEM)

Prever o movimento dos precos das acles é, possivelmente, desde que se organizou o
mercado bursétil, um dos objetivos dos participantes desse mercado. No entanto, os resultados
das pesquisas empiricas apontam para a dificuldade em obter lucros extraordinarios utilizando
séries de precos historicos ou informagdes publicamente disponiveis. A HEM tem sido testada
para explicar tais constatacfes. Essa hipétese, de acordo com Fama (1970), est4 baseada na
premissa de que 0s precos dos titulos refletem todas as informaces relevantes disponiveis no

mercado.

Samuelson (1965) acrescenta que, em um mercado informacionalmente eficiente, as
mudancas nos precos devem ser imprevisiveis se as informagbes sdo propriamente
antecipadas, isto é, se 0s pregos incorporam completamente as expectativas e informacdes de
todos os participantes do mercado. Portanto, seria impossivel, tendo em vista a HEM, obter

ganhos financeiros negociando com base em um conjunto de informagdes.

A origem da HEM teve, possivelmente, sua primeira contribuicdo na tese de doutoramento do
francés Louis Bachelier, em 1900, e na pesquisa empirica de Cowles, em 1934. Bachelier
observou o carater randdémico das variacGes de precos no mercado aciondrio e afirmou que
seria um exercicio inatil tentar descobrir o valor futuro de um titulo com base em seu
comportamento passado. Kendall (1953) também observou tal carater randdmico ao procurar

identificar regularidades nos ciclos de precos.

A surpresa inicial sobre o comportamento aleatdrio dos precos cedeu lugar & explicacdo de
que o comportamento dos precos era aquele que deveria ser esperado em um mercado
competitivo, com agentes bem-informados e motivados a maximizar seus lucros (GALDAO e
FAMA | 1998).

Na década de 70, E. F. Fama envidou esforcos no sentido de operacionalizar a nocdo de
eficiéncia do mercado ao tentar classificar tipos de informacdes relevantes na formacéo dos
precos Em primeiro lugar, Fama (1970, p. 383) sumarizou essa ideia em sua cléssica pesquisa
ao escrever: A market in wich prices always “fully reflect” available information is called
“efficient’. Nesse contexto, Roberts (1967) e Fama (1970) definiram trés subconjuntos de

informacdes relevantes a serem considerados nos testes de eficiéncia, diferenciando-as quanto
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a relevancia no processo de precificacdo dos ativos: 1) testes na forma fraca, no qual séo
consideradas apenas as séries historicas dos pregos dos titulos; 2) testes da forma semiforte:
0S precos se ajustam a todas as informagdes publicamente disponiveis) e ; 3) testes na forma
forte: referem-se a possivel monopdlio, por parte de investidores ou grupos, de informagéo

relevante para a formacdo dos pregos. Nas palavras de Fama (1970):

This paper reviews the theoretical and empirical literature on the efficient
markets model. After a discussion of the theory, empirical work concerned
with the adjustment of security prices to three relevant information subsets is
considered. First, weak form tests, in wich the information set is just
historical prices, are discussed. Yhen semi-strong form tests, in wich the
concern is whether prices efficiently adjust to other information that is
obviously publicly available (e.g., announcements of annual earnings, stock
splits, etc.) are considered. Finally, strong form tests concerned with whether
given investors or groups have monopolistic access to any information
relevant for price formation are reviewed. We shall conclude that, with but a
few exceptions, the efficient markets model stands up well (FAMA, 1970, P.
383).
Assim sendo, os testes utilizando qualquer um dos trés subconjuntos de dados poderiam
chegar a conclusdo de que ao investidor ndo seria permitido obter ganhos em excesso ao
desenvolver regras de negociacdo baseadas: 1) em histdricos de precos (forma fraca); 2) em
informagBes publicamente disponiveis, tais como os dados contabeis das empresas, emissdo
de dividendos ou bonificagdes, splits, inplits etc., (forma semiforte); 3) usando qualquer

informag&o, seja ela publica ou ndo (forma forte)

Acrescente-se que, no artigo escrito em 1970, Fama (1970) determinou as condigcdes
suficientes para que a HEM verifique: 1) inexisténcia de custos de transacdo nas negociagdes
de titulos; 2) disponibilizacdo de todas as informacdes sem custos para todos os participantes
do mercado; 3) concordancia geral de expectativas entre os investidores quanto aos efeitos das
informacGes sobre os precos atuais das acdes, assim como sobre suas distribui¢fes futuras
(ndo haveria divergéncia de opinido entre os participantes do mercado a respeito do efeito
daquela informacdo sobre os precos). Em tal mercado, o preco corrente de um titulo reflete
toda informacdo disponivel. Fama (1970) ressalta que tais condi¢Bes ndo descrevem o
mercado na pratica. Felizmente, elas sdo suficientes, mas ndo necessarias. O autor acrescenta
que mesmo elevados custos de transacdo ndo impedem o ajuste dos precos as novas
informagBes. O mercado pode ser eficiente se um nimero suficiente (parcial) de investidores

tiver acesso a informacao.
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Sanvicente (1984) faz uma relagéo entre a nogdo de mercado eficiente, tal como definida por
Fama (1970), e as duas principais correntes de analise de precos, taxas de retorno e valores de
titulos negociados nos mercados de capitais: a analise técnica (ou grafica) e a analise
fundamentalista. Sanvicente (1984) assevera que, em ambas as correntes de analise, o objetivo
do analista é identificar titulos que proporcionem oportunidade de lucro extraordinario. O
autor destaca que a razdo de ser de ambas as analises contrariam a hipdtese do mercado
eficiente, embora “[...] ainda se pode admitir que a analise tenha utilidade enquanto atividade
processadora de informagdes, e que assim torne o mercado eficiente” (SANVICENTE, 1984,
p.20).

Em 1991, E. F. Fama prop6s mudangas na denominacdo das formas de eficiéncia
informacional. Ele basicamente renomeou as categorias propostas por ele em 1970. O
primeiro grupo, testes de eficiéncia da forma fraca, foram ampliados e renomeados como
testes de previsibilidade de retornos, que inclui prever retornos com variaveis tais como
dividendos e taxas de juros. Aos testes da forma semiforte prop6s o titulo de estudos de
evento, relacionados a mudangas de precos resultantes da divulgacdo publica de informacdes.
Quanto aos testes da forma forte, sugeriu testes de informacdo privada, que examinam a
existéncia de informacdes mantidas por certos grupos e ainda ndo incorporadas aos pregos do

mercado. De acordo com Camargos e Barbosa (2007, p.03), os testes do ultimo grupo

[...]Jconsistem em detectar operagdes no mercado de capitais denominadas
insider trading, que correspondem a utilizagcdo de informacdes privilegiadas
sobre uma firma por parte das pessoas que, por forca do exercicio
profissional, estdo por dentro de seus negdcios, para transacionar com suas
acOes antes que tais informac6es sejam de conhecimento do publico.

Tabak (2002) argumenta, entretanto, que a hip6tese do mercado eficiente pode ndo estar
sempre correta. E possivel existirem determinadas anomalias - tais como o efeito tamanho, o
efeito janeiro, o efeito dia da semana, dentre outras, de tal forma que o comportamento do

mercado possa conter componentes que tornam possiveis alguma predicéo.

Sanvicente e Franca (1989) justificaram a ineficiéncia no mercado financeiro brasileiro como
sendo em fungdo da disponibilidade relativamente limitada de informagdes sobre os ativos
negociados nas bolsas de valores do Brasil, o que conferiria vantagens de custo a investidores
institucionais e de maior porte, quando comparados aos investidores individuais e de menor

porte. A vantagem dos investidores institucionais estaria no fato de terem acesso privilegiado



39

a informag0es tendo em vista a facilidade de contato com a administracdo das empresas com
acdes negociadas nas bolsas. Tais fatos poderiam explicar os resultados encontrados na
pesquisa que o autor fez ao observar que o0s investidores institucionais apresentaram

capacidade superior de selegéo de ativos para uma carteira.

Leal e Amaral (2000) complementam que, até o inicio da década de 1990, o mercado de
capitais brasileiro ndo apresentava um nivel de eficiéncia informacional compativel com o de
paises desenvolvidos devido a sua baixa liquidez, grande concentragdo do volume negociado
em poucos papéis nas mdos de poucos investidores e uma regulagdo operacionalmente
deficiente. Na presente pesquisa, parte-se do pressuposto de que as mudangas pelas quais a
economia brasileira passa desde 1994 (pds-Plano Real) tenha resultado em uma melhora da
eficiéncia de seu mercado de capitais. Entre essas mudangas, destacam-se, segundo
Camargos e Barbosa (2006, p. 44):

* maior integracdo econdmico-financeira, enfraquecimento das fronteiras nacionais e
intensificacdo do comércio internacional, caracteristicos dessa década;

* internamente, a economia brasileira passou a ser caracterizada por relativa
estabilidade econémica, reestruturacdo e concentracdo patrimonial (privatizacao),
maior participacdo de investidores individuais e estrangeiros, maior transparéncia
nas negociagBes no mercado de capitais.

A medida que o mercado evolui, a tendéncia é de reducéo da ineficiéncia. Ceretta e Costa JR
(2002) afirmam que, na hipotese do mercado eficiente, estd implicito que os mercados estdo
abertos a todo tipo de publico e que os precos devem refletir a maior disponibilidade de
informag&o. Esses autores enfatizam que a andlise da eficiéncia no processo de formacéo de
precos no mercado de agdes continua sendo uma das grandes areas de pesquisa da Moderna

Teoria de Finangas.

Para citar alguns exemplos do caso brasileiro, Muniz (1980), Brito (1985) e Perobelli e Ness
(2000) realizaram estudos nos quais foram constatadas as formas fraca e semiforte de

eficiéncia .

Os estudos sobre a eficiéncia do mercado podem contribuir para a elaboracéo de estratégias
de investimento. Se o mercado acionario for eficiente, o investidor optara por estratégias
passivas de compra e manutencdo de carteiras diversificadas (estratégia buy and hold),

aguardando tempo suficiente para que a carteira seja remunerada (FAMA, 1991). Em caso
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contrério, serd necessario que o investidor adote uma estratégia ativa de identificaco de acdes

mal precificadas para, dessa forma, auferir lucros expressivos.

Mishkin (2000) aponta que, se existem influéncias sisteméticas de varidveis econdmicas sobre
o Ibovespa, a hipdtese de mercados eficientes pode, portanto, ser questionada. De acordo
com Ferreira e Yu (2003), como o surgimento de noticias é imprevisivel, os retornos
deveriam ser imprevisiveis e ndo deveria ser possivel estabelecer uma estratégia com retornos
maiores que o mercado, sem incorrer em aumento de risco. Contudo, trabalhos tém mostrado
evidéncias da existéncia de alteracbes de pregos sem razdo aparente (SHILLER, 1989;
CUTLER, POTERBA e SUMMERS,1989), além de estratégias de investimentos, baseadas
em informagBes publicas, que sdo capazes de gerar retornos anormais (DE BONDT e
THALER, 1985; BERNARD, 1993; JEGADEESH e TITMAN, 1993).

A importancia do conceito de eficiéncia de mercado nos modelos de precificacdo de ativos €
notoria. Esse conceito tem sido utilizado como base tedrica na maioria dos modelos de
precificacdo desenvolvidos, embora haja controvérsia acerca da eficiéncia de mercado, o que
d& margem a vertentes distintas sobre como precificar ativos, bem como sobre a possibilidade

ou ndo de previsdo da variagdo dos precos das agoes.

Tendo em vista que a pesquisa em pauta tem por objetivo utilizar expectativas de variaveis
macroecondmicas, assim como o0s dados efetivamente observados, na previsdo da
volatilidade e do retorno das acBes, pode-se classifica-la no primeiro grupo proposto por
Fama (1970): teste de eficiéncia na forma fraca. Esse grupo foi renomeado, pelo autor, em
1991, tornando-se teste de previsibilidade de retornos, em que sdo utilizadas varidveis
macroecondmicas tais como taxa de juros. Portanto, é 0 grupo em que a pesquisa mais se

adéqua.
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2.3 Modelos de fatores

Os modelos de fatores sdo ferramentas Uteis para analisar riscos, fazer hedging e administrar
carteiras de investimentos. Tais modelos sdo equagdes que quebram os retornos dos titulos
em dois componentes: fatores comuns e componentes especificos a empresa. Um modelo de
fatores, de acordo com Grinblatt e Titman (2005), especifica que o retorno de cada

investimento de risco € determinado por:

B um pequeno nimero de fatores comuns, que sdo aproximagdes para aqueles eventos na
economia que afetam um grande nimero de investimentos diferentes;

B um componente de risco que € Unico no investimento.
Por exemplo, as mudancas nos precos das acOes da Petrobras podem ser atribuidas a um
conjunto de variaveis macroecondmicas, como mudancas nas taxas de juros, de inflacdo e
produtividade, que s&o fatores comuns porque afetam 0s pre¢os da maioria das agOes.
Ademais, mudangas nos precos das acdes da Petrobras podem ser causadas por eventos
internos a ela, tais como o sucesso das inovagOes de seus produtos, pelos esforgos na
contencdo de custos, por uma greve, pela mudanga na administragéo e assim por diante. Esses
componentes de retorno da Petrobras sdo considerados componentes especificos & empresa

porque afetam somente essa empresa €, ndo, 0s retornos de outros investimentos.

Assim, é possivel dizer que os modelos de fatores sdo equagdes que levam em consideragéo,
tanto o risco sistematico (de mercado), quanto o risco ndo sistematico (diversificavel- da

empresa), conforme visto em se¢éo anterior.

Em muitas situagbes, € possivel ignorar os componentes especificos & empresa (que
respondem pelo risco diversificavel) dos retornos de carteiras que consistem em um grande
nimero de agBes. As variancias do retorno dessas carteiras sdao, em grande medida,
determinadas por fatores comuns e ndo sdo afetadas pelos componentes especificos a
empresa. Possivelmente, o modelo de fator mais simples derivado da teoria econémica é o
que foi desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Este modelo pressupde que a taxa de retorno de todos os ativos de

risco é funcdo do beta de mercado, sendo esse o Unico fator de medicéo de risco
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Se as acOes fossem, porém, sensiveis a um unico fator comum, os retornos da maioria dos
fundos, por exemplo, seriam altamente correlacionados uns com os outros. Entretanto, as
acOes estdo sujeitas a fontes multiplas de risco de fator, que é a variabilidade de retorno
gerada pelos fatores comuns. Alguns fatores tendem a afetar empresas grandes e pequenas
diferentemente. Alguns afetam empresas orientadas ao crescimento de forma diferente do que
afetariam as acbes em industrias de baixo crescimento. Isso significa que, ao longo do tempo,
é possivel testemunhar alguns fundos com bom desempenho, enquanto outros, com
desempenho ruim. Um fundo, como uma empresa, deveria estar muito consciente do fator de
risco ao qual estd exposto (GRINBLATT e TITMAN, 2005).

Embora os modelos de um fator, tal como o CAPM, ndo captem com rigor 0 risco
sistematico, tém a vantagem de ser simples. Ap6s o surgimento desse modelo, outros
estudiosos tentaram pesquisar outros fatores de risco que impactariam o desempenho das
acOes das empresas listadas em bolsa. Esses sdo os modelos multifatoriais. Connor (1995)

distingue trés diferentes tipos de modelos multifatores de risco:

1. modelos de fatores estatisticos;

2. modelos de fatores fundamentais;

3. modelos de fatores macroeconémicos.
Os modelos de fatores estatisticos usam procedimentos exclusivamente estatisticos para
estimar fatores e sensibilidade do retorno a eles. Os modelos de fatores fundamentais utilizam
caracteristicas e dados contibeis da empresa. Os modelos de fatores macroecondmicos

empregam séries temporais macroeconbmicas.

Embora os fatores comuns afetem o retorno de varios investimentos, as sensibilidades dos
retornos de um investimento aos fatores diferem de investimento para investimento. Por
exemplo, o preco da agdo de uma empresa do setor de construcdo civil pode ser muito mais
sensivel as mudancgas nas taxas de juros do que o de uma empresa do setor elétrico. Esses
betas do fator (ou carregamentos fatoriais), ou as sensibilidades fatoriais, sdo similares aos

betas de mercado, que também séo diferentes de acéo para agao.
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2.3.1 Modelo de um fator

De acordo com Grinblatt e Titman (2005), uma das razdes para desenvolver um modelo de
mercado de um fator era reduzir o esforgo computacional necessério para determinar as
covariancias. Pesquisadores, no entanto, verificaram que o modelo de mercado trouxe mais
do que a simplicidade computacional. As correlagdes e, conseqiientemente, as covariancias,
todas estimadas pelo modelo de um fator, eram, em média, melhores previsores das
correlagdes futuras do que as correlagdes calculadas diretamente dos dados passados
(ELTON, GRUBER E URICH, 1978). As correlagdes e covariancias baseadas em modelos

multifatoriais podem fazer ainda melhor de acordo com esses autores.

Como exposto anteriromente, o primeiro modelo de precificacdo de ativos derivado da teoria
econdmica, o Capital Asset Pricing Model (CAPM), utiliza apenas um fator e foi
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Sharpe (1964), foi
agraciado com Prémio Nobel em Economia em 1990, devido ao desenvolvimento do Modelo.
O CAPM, pressupde que a taxa de retorno de todos os ativos de risco é funcdo do beta de

mercado, sendo este o Unico fator de medicéo de risco.

The Capital Asset Pricing Model -CAPM

O risco inerente a negociagdes de ativos no mercado de capitais tem gerado debates intensos,
tanto no ambiente académico, quanto fora dele. Embora o senso comum indique que
investimentos de risco, como aqueles feitos no mercado acionario, geram retornos mais
elevados do que os investimentos em renda fixa, isto é , em investimentos livre de risco, foi
apenas com o desenvolvimento do CAPM que foi possivel a quantificagéo do equilibrio entre

risco e retorno esperado e a descoberta do prémio por aceita-lo.

O CAPM, proposto originalmente por Sharpe (1964), ¢ um modelo de precificagdo de ativos
com risco, em equilibrio. No CAPM, o retorno esperado de um titulo esta positiva e
linearmente relacionado & covaridncia do seu retorno com o retorno de uma carteira de

mercado.

As bases para 0 CAPM foram tracadas por Markovitz (1952), que langcou o problema do

investidor em selecionar carteiras em termos de retorno esperado e variancia do retorno. O
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autor argumenta que investidores deteriam uma carteira com maior retorno esperado para um

dado nivel de variancia.

No CAPM, Sharpe (1964) e Lintner (1965) expGem que o retorno esperado do ativo i,

E[Ri] = Rt + Bim(E [Rm]- R¢ ) [Equacdo 4] e [Equacio 5]
Bim = Cﬂ[_l_,_Bm]
Var [Rn]

Onde E[R;] é o retorno esperado do ativo, Ry é a taxa de juros livre de riscos, Ry, € 0 retorno
esperado da carteira de mercado por exemplo o Ibovespa), Bim € 0 coeficiente beta, descrito na
equacdo 5, (E [Rm]- Ri) é o prémio de risco, que € a diferencga entre a taxa de retorno

esperada da carteira e a taxa de retorno livre de riscos.

De acordo com Grinblatt e Titman (2005), as duas pressuposicdes que embasam a andlise da
média e varincia s&o as seguintes: 1) os investidores se preocupam somente com a média e a
variancia do retorno de suas proprias carteiras; 2) os mercados ndo tém atrito. Os autores
citam que, para desenvolver o CAPM, é necessaria uma pressuposicdo adicional: o0s
investidores tém expectativas homogéneas, o que significa que todos eles obtém as mesmas
conclusdes sobre as médias e os desvios-padrdo de todas as carteiras possiveis. Portanto, a
partir dessas trés pressuposicOes, o0s tedricos foram capazes de desenvolver o Modelo de
Precificagdo de Ativos Financeiros, o qual conclui que a carteira de tangéncia deve ser a

carteira de mercado.

De acordo com Maélaga (2003), até o final dos anos 70, o resultado da pesquisa era favoravel
ao modelo linear de risco-retorno imposto pelo CAPM e a medida de risco beta. Entretanto,
apés esse periodo, outros estudos foram conduzidos, e os resultados levaram muitos
pesquisadores a questionar o CAPM. Em diversos casos, agdes de baixo beta (baixo risco)
pareciam obter taxas de retorno superiores aquelas previstas pelo modelo, enquanto acdes de
alto beta (alto risco) pareciam obter taxas de retorno inferiores as previstas. Desse modo,
essas evidéncias negavam o modelo desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966).



45

Outra critica a0 CAPM é que diversas caracteristicas das acdes explicam os retornos medios
histéricos de maneira mais acurada do que o beta do CAPM. Essas caracteristicas incluem,
entre outras, a capitalizacdo de mercado da empresa, o quociente de valor de mercado da
empresa com o seu valor contébil, ou o quociente de valor de mercado/valor contébil. A
interpretacdo desses resultados empiricos é que o CAPM ndo descreve propriamente a relacdo
entre o risco e o retorno esperado. Grinblatt e Titman (2005 p. 160) resumem a discussao

sobre se 0o CAPM pode ser testado (e sobre a carteira de mercado) da seguinte forma:

O teste do CAPM pode ser complicado porque a carteira de mercado ndo é
diretamente observavel. As aplicacbes das teorias usam as varias
aproximacgdes para o Mercado. Embora os resultados dos testes empiricos do
CAPM que usam essas aproximacfes ndo possam ser considerados
conclusivos, eles fornecem idéias importantes sobre a adequagdo da teoria
guando da implementacdo de aproximagdes especificas usadas no teste.

De acordo com esses autores, existem duas explicagdes para a baixa capacidade do CAPM de
explicar os retornos médios acionarios. A primeira delas diz ser essa uma falsa teoria porque
os investidores talvez ndo ajam tdo racionalmente quanto a teoria parece sugerir. Uma
segunda explicacdo tem a ver com a possibilidade de vérias aproximagdes para a carteira de
mercado ndo captarem todos os fatores de risco relevantes da economia. Se esse for o caso, 0
CAPM poderia ser usado, mas incorporado por fatores adicionais que captem esses aspectos

de risco. Seriam esses 0s modelos multifatoriais utilizados nesta pesquisa.

2.3.2 Modelos multifatoriais

A representacdo algébrica do modelo multifatorial, ou seja de modelo fatorial com mais de
um fator comum, é dada na equacdo 6. e (GRINBLATT e TITMAN, 2005).

ri= oi+PitF1 + PicF2 +...+ Pik Fk + € [Equacéo 6]

A pressuposicao que envolve a Equagdo 6 é que os retornos dos titulos sdo gerados por um
namero relativamente pequeno de fatores comuns, cada fator simbolizado por um F subscrito,
para o qual agOes diferentes tém sensibilidades distintas, ou s, juntamente com componentes
especificos a empresa ndo-correlacionados, os €s, que contribuem com uma variancia irrisoria

em carteiras bem diversificadas.
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Os modelos fatoriais formam trés grupos distintos: modelos de fatores estatisticos, modelos

de fatores fundamentais e modelos de fatores econémicos, como apresentados a seguir.

2.3.2.1 Modelos de fatores estatisticos

Em um modelo de fatores estatisticos, dados cross-sectional e histéricos em retorno séo
inseridos em um modelo estatistico. O objetivo do modelo estatistico é explicar o retorno
observado do ativo com fatores que s&o combinagdo linear de retorno e ndo correlacionadas
entre si. Isto é tipicamente efetuado por meio da anélise dos componentes principais (PCA).
Em modelos de fatores estatisticos, o nimero de fatores € normalmente entre quatro e oito, 0
que é considerado um ndmero pequeno quando comparado aos modelos de fatores

macroecondémicos e fundamentais.

De acordo com Fabozzi Focardi e Kolm (2006), devido a problemas de interpretacéo, é dificil
usar os fatores de um modelo de fatores estatisticos para avaliagdo de empresas (valuation),
construcdo de portfélios e controle de risco. Portanto, é preferivel utilizar os outros dois tipos
de modelos, que permitem especificar fatores significativos, e entdo produzir um modelo

mais intuitivo.

Roll e Ross (1980) publicaram um dos primeiros testes com a APT usando a andlise fatorial.
Devido as limitagdes computacionais dos programas de analise estatistica, eles tiveram de se
debrucar sobre a estimacdo dos fatores de um pequeno numero de agBes. Roll e Ross
concluiram que pelo menos trés fatores sdo importantes para a relagéo de risco e retorno da

APT, mas provavelmente ndo mais do que quatro.

2.3.2.2 Modelos de fatores fundamentais

De acordo com Fabozzi, Focardi e Kolm (2006), tipicos modelos de fatores fundamentais
utilizam caracteristicas e dados contabeis da empresa como varidveis preditoras. Nesta
pesquisa, utilizam-se o tamanho da empresa e 0 seu endividamento como representantes do

modelo de fatores fundamentais.

Tamanho da Empresa

De acordo com o CAPM, o risco sisteméatico de uma ag&o é capturado por apenas um fator:

pelo beta da acdo. Dessa forma, o efeito tamanho poderia ser visto como uma anomalia, ou



47

entdo, uma ma especificacdo do CAPM. Assim, a existéncia do efeito tamanho seria
interpretada como uma anomalia ou uma mé especificacdo do CAPM, uma vez que a
confirmagdo empirica indicaria “[...] algum risco ndo medido, ou medido inadequadamente
[pelo beta]” (CHAN, CHEN e HSIEH, 1985, p. 464). O efeito tamanho também sugeriria a
ineficiéncia de mercado, tendo em vista que 0s agentes ndo conseguiriam antecipar esse maior
retorno. Os agentes racionais deveriam revisar as expectativas e optar por deixar nas carteiras
de investimento as agOes de empresas menores (maior retorno esperado). Esse aumento da
demanda por agdes de empresas menores (queda na demanda por a¢des de empresas grandes)
elevaria (reduziria) o prego dessas a¢des hoje, diminuindo (aumentando) o retorno futuro, de
tal forma que o prego seria alterado no momento em que 0s agentes incorporassem a
informacdo acerca do efeito tamanho, e o retorno futuro das empresas pequenas e grandes

seria igual.

O efeito tamanho, documentado inicialmente por Banz (1981) e Reinganum (1981), consiste
na evidéncia empirica de que a¢des de empresas pequenas apresentam maior retorno médio do
que as de empresas grandes. Banz (1981), Reinganum (1981) estudaram a relagdo entre
tamanho® da firma e retorno utilizando dados americanos e concluiram que as firmas com
pequena capitalizagdo de mercado alcangavam retornos expressivamente maiores do que as

firmas maiores.

De acordo com Fama e French (1992) e Jegadeesh (1992), na anélise de dados internacionais,
ndo havia correlagéo entre os fatores de risco (beta) e tamanho da empresa. Fama e French
(1992) desenvolveram um trabalho visando verificar a influéncia conjunta das variaveis Beta
(B) — tal como calculada no CAPM -, tamanho da empresa, indice prego/lucro, alavancagem
financeira e indice valor contabil/valor de mercado na variacdo dos retornos das agdes. Os
resultados encontrados indicaram que o tamanho da empresa colabora para a explicacdo da

variag&o do retorno das agoes.

® Tamanho em Bonomo e Dall’Agnol (2003) é medido pela capitalizacdo de mercado, que é igual ao preco da
acdo multiplicado pelo nimero de agdes existentes. E o que é utilizado na presente pesquisa.
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Modelo de trés fatores Fama-French (1993)

Um dos mais conhecidos modelo de fatores fundamentais € o modelo de trés fatores de
Fama-French (1993). Além da carteira de mercado, os outros dois fatores que os autores

utilizam na pesquisa séo o fator tamanho e o fator book-to-market.

Desde a formulagdo do CAPM, pesquisadores procuram evidenciar a validade do modelo por
meio de testes empiricos. Muitos desses estudos identificaram que o risco, tal como medido
pelo modelo, explica as variagbes nos retornos dos ativos. Outros fatores influenciariam
significativamente esses retornos e sdo chamados anomalias (FAMA e FRENCH, 1996).
Fama e French (1993), baseados nas anomalias identificadas em trabalhos anteriores, dentre
eles os de Reinganum (1981), Banz (1981), Basu (1977), Chan e Chen (1991) e Fama e
French (1992), formularam um modelo de trés fatores que, segundo eles, explicaria
significativamente as variacGes dos retornos dos ativos. Os trés fatores sdo: 1) o risco de
mercado, conforme definido por Sharpe (1964) e incluido no CAPM; 2) o tamanho da
empresa; 3) o indice B/M (book to market), que € a relacdo entre o valor contébil e o valor de
mercado das acBes ordinarias da empresa. Os autores pretendiam determinar o prémio de

cada fator de risco e analisar sua influéncia sobre o retorno das agdes.

Chan, Chen e Hsieh (1985) examinaram o efeito de tamanho da empresa criando 20 carteiras
classificadas por tamanho e estimando as sensibilidades a fatores macroecondmicos tais
como PIB, mudancas no prémio de risco, taxa de juros e inflacdo. Eles chegaram & concluséo
de que a diferenca nos residuos entre a carteira de empresas menores e a de empresas maiores
é positiva, mas ndo estatisticamente significante. Também conduziram um teste usando o
logaritmo do tamanho da empresa como uma variavel independente e chegaram a um
coeficiente insignificantemente diferente de zero no modelo multifatorial. Os autores
concluiram que esse modelo explica a anomalia no tamanho. Fama e French (1993) disputam
o0 crédito por essa conclusdo. Eles dizem que os fatores macroeconémicos de Chen, Roll e

Ross (1986) ndo conseguem explicar o efeito de tamanho da empresa.

Fama e French (1993) tiveram como amostra as agdes das empresas listadas na NYSE,
AMEX e NASDAQ para o periodo de 1963 a 1991 (NASDAQ a partir de 1972). As

empresas foram ordenadas de acordo com o valor de mercado de suas agdes ordinarias. O
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valor mediano dessa ordenacéo foi entdo utilizado para dividir a amostra em dois grupos,
classificados como B (big ) e S (Small), que continham as empresas de maior e menor valor
de mercado respectivamente. As a¢bes foram ordenadas também de acordo com o indice B/M
das empresas representadas. Apos a ordenagdo, a amostra era entdo segmentada em trés
grupos: 30% inferior (Low-L), 40% médio (Medium — M)e 30% superior (High — H) de
acordo com o valor do indice B/M. Com essas ordenacfes, em junho de cada ano,
construiam-se seis carteiras decorrentes da intersec¢do dos dois grupos da variavel valor de

mercado e dos trés grupos da variavel B/M.

Os autores observaram que, apesar de as carteira de menor tamanho conterem o maior
nimero de empresas, elas respondiam por menos de 0,7% do valor total de mercado de todas
as empresas da amostra, enquanto as carteiras de maior tamanho continham o menor nimero
de empresas, mas 0 maior valor de mercado. Tal fato seria possivel em virtude da inclusdo de
acoes da AMEX e NASDAQ que, em sua maioria, eram pequenas em valor de mercado e

tendiam a apresentar indices B/M menores que aqueles das acdes listadas na N'Y SE.

Dentre os resultados encontrados por Fama e French (1993), confirmaram-se as evidéncias de
trabalho anterior desses autores (Fama e French, 1992) de que haveria uma relacdo negativa
entre tamanho e retorno médio e uma relagdo positiva entre indice B/M e retorno médio. De
acordo com Fama e French (1993), com exce¢do de uma carteira, em todas as demais 0s

retornos meédios diminuiram da carteira de menor para a de maior tamanho.

Para verificar a validade do modelo, Fama e French (1993) testaram a influéncia de cada um
dos fatores de risco sobre a variagdo dos retornos, analisando, em primeiro lugar, o efeito de
cada um deles isoladamente e, em seguida, o efeito combinado dos fatores sobre o retorno. A
variavel explicativa tamanho, claramente capta varia¢cdes nos retornos. Fama e French (1993)
conjecturaram que a varidvel tamanho estaria relacionada aos maiores riscos das pequenas

empresas e a incapacidade dos gestores em manter uma carteira diversificada e eficiente.

Fama e French (1995) estudaram as acGes de Companhias norte-americanas no periodo de
junho de 1963 a junho de 1992 para verificar a relacdo entre o retorno apresentado e o
tamanho da empresa. Os resultados apontaram que o fator tamanho colabora na explicacéo

dos retornos.
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Jagannathan e Wang (1996) usam alguns dos macrofatores do modelo de Chen, Roll e Ross
(1986)para prever mudangas das séries temporais nos prémios de risco associados aos fatores
e adicionam mais um macrofator, que € a renda do trabalho agregada, para explicar os
retornos aciondrios médios. Um namero significativo de observacbes advém dos artigos de
Jagannathan e Wang (1996), que fornecem algumas ideias interessantes sobre o efeito de

tamanho da empresa. S&o elas:

P 0s retornos acionarios de pequenas empresas parecem estar altamente correlacionados
com mudancas no spread entre titulos de divida Baa e titulos de default;

P o spread parece prever de forma bem razoavel os retornos dos mercados futuros;

pequenas empresas tém betas de mercado superiores quando o spread é superior;

B retornos acionarios de empresas de pequeno porte parecem covariar mais com a renda
per capita do trabalho do que com os retornos acionarios de grandes empresas.

b

O primeiro e o ultimo ponto implicam a ideia de que € possivel, pelo menos em parte, explicar

o efeito de uma empresa pequena usando um modelo do tipo APT.

Em uma outra tese para explicar o efeito tamanho, Berk (1997) argumentou que o efeito
tamanho é consequéncia da proxy de tamanho utilizada. Assim, esse efeito ndo seria uma
anomalia, pois; “[...] ndo h& explicagdo teorica sobre o porqué de firmas pequenas gerarem
retornos maiores porque nenhuma explicacdo é necesséria [j4 que] a moderna teoria de fi
nancgas prediz que o valor de mercado da firma e seu retorno devem ter correlagdo negativa”.
(BERK, 1997, p. 12). Ainda, segundo Berk (1997), isso acontece porque ndo ha defini¢do

formal acerca do tamanho das empresas.

Bauman, Conover e Miller (1998) afirmam que, no periodo estudado, de 1986 a 1996, o
retorno médio anual mostrado pelas empresas consideradas pequenas era de 22%, enquanto o
apresentado pelas empresas grandes era de 10,8%. Os autores acabam confirmando a

superioridade do retorno de acdes tipo value sobre o das agdes tipo Growth.

A relagéo entre tamanho da firma e retorno foi estudada no Brasil por Costa Jr e O’Hanlon
(1991) Costa Jr e Neves (2000), Mellone Jr (1999) e Braga e Leal(2002), dentre outros. Os
resultados de Costa Jr e O’Hanlon (1991), para o periodo de 1970 a 1989, Costa Jr e Neves
(2000), para o periodo de 1986 a 1996, e os resultados de Mellone Jr (1999), para o periodo

de 1994 a 1998 apontaram a existéncia do efeito tamanho. No entanto, os resultados obtidos
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por Braga e Leal (2002) para o periodo de 1991 a 1998 ndo indicaram a existéncia do efeito

tamanho.

Costa Jr e Neves (2000) verificaram se as varidveis valor de mercado da empresa (tamanho),
0 indice prego/lucro e o indice valor patrimonial da agdo/preco da acdo - além do beta - ,
poderiam explicar o retorno dos ativos, utilizando agdes negociadas na Bovespa janeiro/86 a
fevereiro/96. A amostra continha 117 ac¢des negociadas na Bovespa. Os resultados do estudo
apontaram que as variaveis mais relevantes foram VM e o indice VPA/P, resultado
semelhante ao verificado por Fama e French (1992). O indice P/L, apesar de significativo,
apresentou menor poder de explicagdo, enquanto que o beta pareceu mais significante do que
os resultados do estudo de Fama e French (1992). O estudo apontou uma relagcdo negativa
entre a rentabilidade média das carteiras e as variaveis indice P/L e valor de mercado. Quanto
ao VPA/P, a relacdo encontrada foi positiva. Os autores concluiram que, apesar da
contribuicdo de tais varidveis fundamentalistas para a explicacdo das variagdes dos retornos
das acOes, foi o coeficiente beta que apresentou o melhor poder de explicagdo. Entretanto,
afirmaram que o CAPM est4 mal especificado, ja que foi possivel incluir outros fatores para

explicar o comportamento dos retornos.

Rodrigues (2000) verificou a existéncia do efeito valor e do efeito tamanho como
determinantes do risco das agdes. A amostra foi formada por 180 acbes negociadas na
Bovespa no periodo de 06/1991 a 05/1999. Foram formadas carteiras de acGes com base no
indicador valor de mercado/valor patrimonial e também com base apenas no valor de
mercado. Os resultados apontaram que o efeito tamanho foi favordvel as ages de empresas de

maior valor de mercado.

Braga e Leal (2002) buscaram novas evidéncias da superioridade da estratégia de
investimento em acBes de valor. Neste estudo, além da variavel valor contabil/valor de
mercado, foi utilizado o fator tamanho para selecionar os portfolios no periodo de junho de
1991 a junho de 1998. Os resultados ndo confirmam o efeito tamanho encontrado por Costa
Jr. e Neves (2000). Bonomo e Dall’Agnol (2003) também detectaram a presenca do efeito
tamanho. Entretanto, o0 mesmo ndo foi suficiente para explicar a diferenca de retornos

encontrados.
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Endividamento / alavancagem

O conceito de alavancagem é derivado do significado de alavanca na fisica. Relaciona-se com
0 alcance de um resultado final mais do que proporcional ao esforco aplicado. Dantas,
Medeiros e Lustosa (2006) destacam dois tipos de alavancagem no ambiente econdmico-
financeiro: a operacional (relacionada com a estrutura de ativos) e a financeira (relativa a
estrutura de capitais). Na presente pesquisa, relaciona-se a alavancagem financeira a

volatilidade e ao retorno das agoes.

Pode-se afirmar que, no Brasil, existe uma baixa oferta de financiamento. Cicogna, Toneto
Junior e Valle (2007) destacam alguns elementos macroecondmios que explicam, pelo menos
em parte, esta situacdo: a inconstancia institucional, altas taxas de juros, titulos publicos com
elevada atratividade, inflagdo historicamente alta e crescimento econdmico inconstante.
Também no que se refere aos aspectos microecondmicos, 0s autores ponderam que existe
incentivos & informalidade na empregabilidade e a permanéncia de problemas legais dentre
outros. Esses autores afirmam que, no Brasil, esta surgindo um movimento para a criagdo de
um ambiente legal favoravel ao desenvolvimento de mecanismos de financiamento, tais como
a nova lei de faléncias, a revisdo da Lei das Sociedades Anbnimas (S.A.s) e a reforma do
judiciério. Cicogna, Toneto Junior e Valle (2007, p. 53) afirmam no entanto, que as empresas
tém evidenciado um “[...] baixo interesse em recorrer a recursos de terceiros pelas condigdes

adversas que encontram”.

A questdo do endividamento das empresas listadas em bolsa interessa particularmente o
mercado acionério, tendo em vista a sua possivel relacdo com a volatilidade e com o retorno
das agdes. Essa é um questdo um tanto ou quanto controversa, tendo em vista as opinides
divergentes quanto & real relacdo entre endividamento e volatilidade e o retorno: é possivel
que o endividamento seja benéfico ao desempenho da empresa, tendo em vista que
proporcionaria mais recursos a serem aplicados, o que daria condi¢Oes para que a empresa
auferisse maiores lucros do que aquele que auferiria sem o endividamento. Por outro lado, o
risco poderia ser maior em casos de crise, portanto, os investidores tenderiam a preferir
aquelas empresa menos alavancadas (endividadas), tendo em vista que suas agdes poderiam

apresentar menor volatilidade.
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Portanto, a questdo do endividamento da empresa nos remete a questdo de como o mercado
reage a esse tipo de informagio contabil. E uma questio que interessa, tanto a quem elabora
politicas contabeis (accounting policy making), quanto a pessoas que estudam a eficiéncia dos

mercados financeiros.

Aquelas que se interessam pela elaboragéo de politicas contabeis possivelmente desejam saber
se 0s dados contabeis, nesse caso o endividamento, trazem informacdes relevantes para 0s
investidores tomarem suas decisdes de alocacdo de recursos. E, em caso positivo, se 0
endividamento da empresa seria Util para essa finalidade. Os interessados na eficiéncia de
mercado possivelmente querem saber se os ativos financeiros estdo sendo aprecados de tal
forma que reflitam corretamente essa informagéo veiculada pela empresa. Caso 0 mercado
seja ineficiente nesse sentido, haveria ativos mal precificados e, como consequéncia, uma
alocacdo ndo otimizada dos recursos financeiros. Cite-se que em pesquisa divulgada na
Revista Exame Maiores e Melhores, o endividamento geral estava entre as variaveis que mais

explicaram o desempenho alcangado por essas empresas em 2000.

A questdo do endividamento é amplamente estudada no meio académico e empresarial. O
modelo cléssico previa a existéncia de uma combinag&o entre capital proprio e de terceiros em
que o valor da firma seria maximizado. Em contraposicéo a esse modelo, Modigliane e Miller
(1958), tendo como base os pressupostos do mercado perfeito e sem imposto, fizeram a
proposicdo da irrelevancia da estrutura de capital na determinacdo do valor de mercado da
empresa. Essa proposicao deriva da ideia de que o valor da empresa é determinado pela
qualidade das decisdes de investimento e, ndo, pela forma como elas se financiam. Ou seja,
uma firma alavancada tem o mesmo valor de mercado de uma firma ndo alavancada. A
despeito dessa proposicdo, outras correntes tedricas indicam que é possivel que o
endividamento possa exercer influéncia sobre o valor das empresas. Durand (1959) assevera
ser possivel estabelecer uma estrutura de capital 6tima que possibilite a maximizagdo da
riqueza dos acionistas. Cinco anos apds terem escrito sobre a irrelevancia da estrutura de
capital, os proprios Modigliane e Miller (1963) admitiram a possibilidade de que os
beneficios fiscais advindos da divida exerceriam efeitos positivos sobre o valor da empresa.
No entanto, esses beneficios fiscais, pelo ponto de vista do trade-off, seriam gradativamente
reduzidos devido as dificuldades financeiras (MYERS, 1984), o que faria com que a

contribuicdo do endividamento fosse limitada a um ponto 6timo a partir do qual comega a



54

ser reduzido o valor da empresa. De acordo com Meyers (1984), mantidos constantes o0s
ativos e os planos de investimento da empresa, o limite para o uso de capital de terceiros se da
quando os custos gerados pelo endividamento (que podem causar dificuldades financeiras)

sdo maiores que os beneficios gerados pela economia fiscal.

Sob outra perspectiva, Jensen e Meckling (1976), na célebre teoria da agéncia — que se baseia
no relacionamento entre principal e agente, em que o primeiro contrata 0 seguinte para
execugdo de algum tipo de trabalho - dizem que a maior utilizagdo das dividas, em certas
condigdes, em especial na fase de maturidade das empresas, poderia amenizar o conflito entre
0s acionistas (principal) e os gestores (agentes). Entretanto, nem sempre o agente atua com
vistas & maximizacdo da riqueza do principal. Nesse caso, o endividamento exerceria o papel
de disciplinador do gestor, tendo em vista que este teria controle sobre um nivel menor de
recursos financeiros, obrigando-o a adotar estratégias mais alinhadas aos interesses dos
acionistas (JENSEN, 1986). Sob este ponto de vista, o endividamento exerce, sobre o valor da
empresa, um efeito positivo ao reduzir os problemas de sobreinvestimento gerados pelo

excesso de caixa disponivel.

Tanto a teoria da agéncia, quanto a perspectiva do trade-off aludem a uma relagéo positiva
entre endividamento e valor da empresa. E possivel que essa relagio possa ser extrapolada
para a andlise de risco das acOes, medida pelo desvio-padrdo de seus retornos. A hipotese do
presente trabalho é que o endividamento exerce um efeito positivo sobre a volatilidade. As
dividas poderiam ser vistas como um disciplinador em relacdo as decisbes tomadas pelos
gestores que se espera, fariam uso adequado dos recursos, investindo em projeto que, apos ser
comparado a outros investimentos, pudesse ter maior probabilidade de gerar riqueza para o
acionista, em termos de retorno acionario. Portanto, investir em projetos que poderiam ter
maior possibilidade de dar certo mesmo em ambiente turbulento, que é quando o risco de
mercado aumenta. Dessa forma, a importancia do endividamento decorre do risco a ele
associado, por exemplo, se aumenta o risco de inadimpléncia da empresa, tendo em vista que,
caso o risco de mercado aumente, a empresa possa vir a sentir dificuldades em honrar seus

COMpPromissos.

Ainda sobre endividamento, Christie (1982) argumenta que queda no prego de uma agéo

(retorno negativo) aumenta a alavancagem financeira da empresa na medida em que altera a
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proporcdo de capital de terceiros em relacdo ao capital proprio, o que leva ao aumento do

risco e da volatilidade da ag&o.

Christie (1982) testou a hipdtese de que a volatilidade dos retornos de uma acéo seria funcéo
crescente do grau de alavancagem financeira. Os resultados da pesquisa desse autor
evidenciaram que ha relagdo negativa entre a volatilidade dos retornos das a¢des e o valor das
acdes. O autor atribuiu essa relacio a alavancagem financeira® da empresa. Sendo assim, é
possivel afirmar que, para 0 mercado acionrio, o endividamento é uma variavel relevante em

modelos que tém por escopo prever a volatilidade do retorno das agdes.

No Brasil, Mellone Jr. (1999), utilizou os fatores alavancagem financeira, tamanho
(patrimonio liquido) , indice lucro/preco e valor patrimonial sobre o valor de mercado, além
do beta do CAPM, para explicar o retorno das agdes . O estudo compreendeu o periodo entre
0s meses de 01/94 a 08/98, com uma amostra formada por 233 agdes negociadas na Bolsa de
valores de S&o Paulo. Os resultados apontaram, em relagdo ao CAPM, que néo existe relagdo
linear entre os retornos das agOes e seus respectivos betas e, quanto ao modelo de
multifatores, as varidveis lucro/preco e valor patrimonial sobre o valor de mercado seriam
relevantes na explicagdo dos retornos das agdes, estando de acordo com os resultados de Fama
e French (1992). As demais variaveis estudadas representando tamanho e alavancagem
financeira ndo se mostraram relevantes na determinacdo dos retornos. No Quadro 1 s&o
apresentadas pesquisas utilizando fatores fundamentais no mercado nacional e no mercado

internacional.

Quadro 1 - Pesquisas utilizando fatores fundamentais no mercado nacional e no mercado internacional

Variaveis de analise Pesquisas

Pesquisas internacionais Pesquisadas nacionais

Tamanho da empresa Fama e French (1992) ; CHAN et al., 1985, | Costa Jr e O’Hanlon (1991),
Banz (1981) e Reinganum (1981), Basu | Costa Jr e Neves (2000), Mellone
(1977), Chan e Chen (1991);Bauman, | Jr (1999), Braga e Leal(2002),
Conover e Miller (1998); Keim e | Bonomo e Dall’Agnol (2003),

Stambaugh (1986) Nagano, Merlo e Silva (2003)
endividamento Christie (1982) (para volatilidade) Mellone Jr. (1999),
(alavancagem financeira) Caselani (2005) (para volatilidade)

Fonte — Elaborado pela autora da tese.

* Alavancagem financeira: aumento do uso de recursos de terceiros em relagdo aos proprios (Dicionério de
Financas — Bovespa).
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2.3.2.3 Modelos de fatores macroeconémicos

Os negocios da empresa, as condicdes financeiras e o resultado de operagbes podem ser
afetados adversamente por mudancas na politica econdmica, tais como impostos e variacdes
cambiais, ou ainda, por problemas como: flutuagdes da moeda, politica tributaria e outras

questdes politicas, diplomaticas e sociais, dentro do Pais ou que o afetem.

As varidveis econdmicas contém informacOes agregadas da economia e sdo utilizadas para
avaliar diversos aspectos como crescimento, producédo, investimentos, endividamento,
capacidade de pagamento, taxas de juros e de cambio, saldos em reservas internacionais e em
conta corrente, exportacdes e importagdes, poupanca e crédito, inflagdo, enfim, tudo que serve

de pardmetro & analise econdmica de um Pais (IMF, 1996).

Como o risco de mercado esta possivelmente relacionado a essas variaveis, 0s modelos de
fatores macroecondmicos se propdem a analisar tal relagio. Em um modelo de fatores
macroecondmicos, as variaveis utilizadas sdo os retornos historicos dos ativos e variaveis
macroecondmicas observaveis. O objetivo é determinar quais varidveis macroeconbémicas
sdo persistentes em explicar o retorno historico do ativo. As varidveis que explicam o retorno
tornam-se entdo os fatores que serdo incluidos no modelo (FABOZZI, FOCARDI e KOLM,
2006).

Os autores que estudam a relacdo entre varidveis macroecondmicas e volatilidade partem do
pressuposto de que, uma vez que o valor presente das acOes de uma empresa reflete a
expectativa em relagdo ao seu fluxo de caixa futuro, qualquer varidvel que exerga influéncia
sobre esse fluxo de caixa influenciard, indiretamente, os precos das a¢des e definirdo, assim,
sua volatilidade. Como afirma Schwert (1989, p.116), “[...] se 0s dados macroecondémicos
provéem informacao sobre a volatilidade dos fluxos de caixa futuros esperados ou sobre as
taxas de desconto futuras, eles podem ajudar a explicar por que a volatilidade dos retornos

das acBes muda através do tempo”.

Chen, Roll e Ross (1986) questionaram e empiricamente mostraram que varidveis
macroecondmicas afetam os dividendos futuros assim como as taxas de desconto, afetando,

dessa forma, o prego das agfes. Fama (1970) argumentou que mudangas nas atividades
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econdmicas afetam o consumo e as oportunidades de investimento. Tendo em vista que
mudangas no consumo e oportunidades de investimento séo precificados no mercado de
capital, mudancas no preco das acOes estdo relacionadas em mudangas nas varidveis
macroecondmicas, ver também Chen (1991). De outra forma, Ross (1976) argumenta que
ativos afetados por tais fatores de risco ndo diversificAveis deveriam entdo obter um prémio

de risco em uma economia avessa ao risco.

De um modo geral, como concluem Moolman e DuToit (2003), as variaveis mais utilizadas
na literatura para explicar o desempenho do mercado de capitais de um Pais sdo o
desempenho macroecondmico, a taxa de cdmbio, o risco-pais, o desempenho dos mercados de

capitais internacionais, a inflagdo e a taxas de juros doméstica.

Muitos trabalhos tentaram mostrar associaces confidveis entre varidveis macroecondmicas e
preco das acBes. Um dos primeiros trabalhos que tratam da relagdo entre variaveis
macroecondmicas e volatilidade no mercado acionério foi proposto por Officer (1973). O
autor estudou o periodo de 1897 a 1969, utilizando os retornos das agdes listadas na NYSE. O
estudo evidenciou que a volatilidade do retorno das a¢Oes estava relacionada as flutuagdes na

economia.

Ross (1976) e Roll e Ross (1980) foram alguns dos primeiros trabalhos a darem continuidade
aos estudos sobre a relagdo entre mercado acionario e varidveis macroecondmicas. Os
estudos de Roll e Ross (1980) tinham por objetivo identificar o nimero adequado de fatores a
serem usados no modelo. Por outro lado, os estudos de Chen, Roll e Ross (1986) ocuparam-
se da determinagéo desses fatores. Desde entéo, diversos autores tém estudado a relagdo entre
os indicadores econdmicos e o mercado de capitais, inclusive no Brasil (PIMENTA JR e
HIGUCHI, 2008; NUNES, COSTA e MEURER, 2005; GROPPO, 2004; BRUNI, 1998 e

outros).

Sobre o trabalho de Officer (1973), Geske e Roll (1983) concordam, ao afirmarem que, ao
cair o nivel da producdo, ha incremento no déficit fiscal, o que leva ao aumento da
instabilidade econdmica. Ou seja, 0 aumento da divida pudblica traz incertezas quanto aos

fundamentos macroecondmicos e a capacidade de o governo administrar a divida, o que ndo
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favorece o mercado de capitais, de acordo com Medeiros e Ramos (2004), tendo em vista que,

segundo Geske e Roll (1983), o esforco fiscal do governo se reflete no mercado acionério.

Pires (2006) sugere que hd um ganho de credibilidade na politica fiscal quando a divida é
menor, 0 que gera expectativas de que haja um aumento no superavit primario. Se a

credibilidade aumenta, seria possivel que a variagao no retorno diminuisse.

Chen, Roll e Ross (1986) correlacionaram variaveis macroecondmicas com os retornos das
acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) para o periodo de 1958 a
1984. O estudo evidenciou quatro varidveis significativas na determinacdo do retorno dos
ativos: um indicador de produgdo industrial (nesse caso, a taxa de crescimento do PIB);
mudancas no prémio de risco (medida pela diferenca nas taxas de rendimento de titulos
corporativos de empresas de risco AAA e de empresas de risco Baa); variagdes na estrutura a
termo da taxa de juros (medida pela diferenca entre os rendimentos de titulos governamentais
de curto e longo prazo) e a inflacdo. Eles também realizaram testes usando o consumo e 0s
precos de petr6leo como fatores e concluiram que nenhum afetava os retornos esperados das
acOes ordinérias. Além disso, quando adicionado a regresséo, o retorno do indice de mercado

ndo teve efeito na explicagdo dos retornos esperados.

Ferson e Korajczyk (1995) utilizaram varidveis semelhantes as utilizadas por Chen, Roll e
Ross (1986) para determinar o retorno nas agdes listadas na NYSE e AMEX no periodo de
1926 a 1989, e todas elas se mostraram representativas: retorno do indice Standard & Poor’s
500 como indice de mercado, taxa de juro real (medida pela diferenga entre a variacéo
percentual mensal ex post do indice de precos ao consumidor e o resultado de um modelo de
séries temporais para a taxa esperada de inflacdo), um indicador de risco de default
corporativo (medido pela diferenga entre as remuneragdes de bonds de empresas de alto
padrdo e baixo padrdo — high e low grade corporate bonds) e a estrutura a termo das taxas de
juros (medida pela diferenca entre as remunerac@es de titulos do governo norte-americano de

longo prazo e as T-bills de um més).

Beenstock e Chan (1988) utilizaram regressdes multiplas para definir quais e quantas
variaveis apresentavam influéncia relevante para a precificacdo de um conjunto de acdes para

0 periodo de 1977 a 1983. Esses autores evidenciaram quatro fatores relevantes: a taxa de
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juros, um indicador de custo de materiais e combustivel para a indUstria, a oferta monetéaria e
a inflacdo. Kaul (1990) pesquisou a relacéo entre inflacdo esperada e retornos do mercado de
acdes. Seus resultados apontaram que essa relacdo no mercado americano é significativa e
negativa. Outro autor que estudou sobre taxa de juros foi Christie (1982), que testou a
hipotese de que taxas de juros tém impacto sobre a volatilidade dos retornos das agoes. Os

resultados apontaram uma relacdo positiva entre essas variaveis.

O fato de o resultado de pesquisas ter demonstrado o impacto das taxas de juros sobre a
movimentacdo dos precos dos ativos, de acordo com Medeiros e Ramos (2004), pode ter sua
explicagdo no fato de o aumento na taxa de juros fortalece a remuneragcdo no mercado de
renda fixa, o que atrai investidores para esses tipos de investimento em detrimento do
mercado de renda variavel. O aumento na taxa de juros, além disso, aumenta a incerteza e o

risco dos investidores em relacdo ao retorno dos investimentos em renda variavel.

Como visto nos autores pesquisados, a taxa de juros esté relacionada ao mercado acionario,
embora a politica do governo sobre taxa de juros ndo seja feita, por assim dizer, para o
mercado acionario. Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2002), o que se pretende fazer por

meio da taxa de juros é:

P reduzir os investimentos e a demanda agregada quando aquecida, de forma a evitar
pressao salarial e aceleracgéo da inflagéo;

limitar a desvalorizagéo da taxa de caAmbio para evitar a inflagédo de custos;

atrair capital externo para fechar o balango de pagamentos;

induzir investidores internos a comprar titulos para financiar déficit publico;
reduzir o déficit comercial através do controle da demanda interna.

L B e

Esses autores complementam, ainda, que “[...] é evidente que um Unico instrumento ndo pode
alcancar todos esses objetivos. Além do mais, esses objetivos sdo contraditorios” (BRESSER-
PEREIRA e NAKANO, 2002 p. 163). Por exemplo, um aumento na taxa de juro com
finalidade de atrair o capital externo pode ajudar a obtengdo de contas mais favoraveis no
Balanco de Pagamentos do Pais, mas a propria valorizacdo cambial decorrente da citada
politica pode provocar um déficit comercial e, consequentemente, prejudicar outras contas do

mesmo Balango de Pagamentos.
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J& para Leichsenring (2004), esses objetivos que podem ser momentaneamente contraditorios,
num contexto de politica monetdria que visa ao controle da inflagdo, passam a ser
complementares. Para o autor, o controle da demanda agregada, a intervencdo branca no
cambio e a atracdo de capital para fechar o balanco de pagamento s&o mecanismos de
transmissdo da politica monetéria que fazem com que a inflacdo convirja para as metas

estabelecidas.

De acordo com Brigham e Houston (1999), as taxas de juros influenciam os precos das a¢oes
por causa dos seus efeitos sobre os lucros das empresas. Talvez mais importante, tal como
afirmado por Medeiros e Ramos (2004), € que elas tm um efeito devido a concorréncia, no
mercado, entre as acOes e os titulos. Se as taxas de juros se elevam acentuadamente, 0s
investidores podem obter retornos mais altos no mercado de titulos, o que os induz a vender
as acOes e a transferir os fundos do mercado acionario para o mercado de titulos. Tal
estratégia deprime o preco das acbes. De acordo com esses autores, ocorre 0 Oposto se as

taxas de juros declinarem.

Kwon e Bacon (1997) pesquisaram o mercado acionario sul-coreano para o periodo de
janeiro de 1980 a dezembro de 1992. As varidveis independentes foram oferta monetéria,
producdo industrial, inflacdo, prémio pelo risco, balanga commercial, taxa de cambio,
dividendos e prego do petroleo. A varidvel independente foi composta pelos retornos mensais
do indice Corano Composite Stock Price Index (KOSPI). Os resultados mostraram que o
mercado acionério sul-coreano foi sensivel as varidveis econdmicas e comércio exterior,

medidos em termos de taxa de cAmbio e balanga comercial entre outros.

O fato de a taxa de cambio e de a balanga comercial terem se mostrado relevantes para o
mercado acionario nos estudos de Kwon e Bacon (1997) pode ser em virtude da relevancia
que tais fatores tém na economia de um pais. O saldo da balanca comercial, calculado como a
diferenca entre importagdes e exportacoes, tem relacdo estreita com a taxa de cambio, como
exposto por Vasconcellos e Garcia (1998) ao apontarem os fatores que mais influenciam as

importacoes e as exportagoes.
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1. Exportagdes

P pregos externos em moeda estrangeira: se 0s pre¢os dos produtos nacionais se
elevarem no exterior, o valor das exportagdes nacionais deveréo se elevar;

P precos internos em moeda nacional: uma elevacdo dos precos internos de produtos
exportaveis pode desestimular as exportagdes e incentivar a venda no mercado
interno;

P taxa de cambio: o aumento da taxa de cadmbio (desvalorizacdo cambial) deve
estimular as exportagdes, seja porque o0s exportadores receberdo mais reais pelos
mesmos doélares anteriores, seja porque 0os compradores externos, com 0s mesmos
dolares anteriores, poderdo comprar mais produtos nacionais;

» renda mundial: um aumento da renda mundial possivelmente estimulara o
comércio internacional e, em consequéncia, as exporta¢des nacionais;

b subsidios e incentivos as exportagdes: seja de ordem fiscal (isengdes de impostos),
seja de ordem financeira (taxas de juros subsidiadas, disponibilidade de
financiamentos etc.) quase sempre representam um fator de estimulo as

exportacoes.

2. Importagdes

b precos externos em moeda estrangeira: se 0s pregos dos produtos importados se
elevarem no exterior em dolares, havera uma retracdo das importac6es nacionais;

P precos internos em moeda nacional: um aumento no preco dos produtos
produzidos internamente incentivara a compra de similares no mercado externo,
elevando as importagdes;

b taxa de cambio: o aumento da taxa de cambio (desvalorizagdo cambial) acarretara
maior despesa aos importadores, pois pagardo mais reais pelos mesmos produtos
antes importados, os quais, embora mantenham seus precos em dolares, exigirdo
mais moeda nacional por délar;

P renda e produto nacional: enquanto as exportacdes sdo mais afetadas pelo que
ocorre com a renda mundial, as importacfes estdo mais relacionadas a renda

nacional. Um aumento da producdo e da renda nacional significa que o Pais esta
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crescendo e demandard mais produtos importados, seja na forma de matérias-
primas, bens de capital ou bens de consumo;

P tarifas e barreiras as importacOes: a imposicéo de barreiras quantitativas (elevacdo
de tarifas sobre importacGes) ou qualitativas (proibicdo da importacdo de certos
produtos, estabelecimento de quotas ou entraves burocraticos) ocasionam uma

inibicdo nas compras de produtos importados.

Em seus estudos, Bittlingmayer (1998) confirmou que a volatilidade dos retornos esta
associada com a incerteza politica. O autor indica que a incerteza politica afeta também o
nivel de produgéo futura de um pais, o que pode levar a redugéo do crescimento econémico.
Além disso, como ficou evidenciado nos estudos de Campbell et al. (2001), a volatilidade das

acOes tende a ser maior em momentos de recesséo.

Na Austrélia, Kearney e Daly (1998) estudaram, para o periodo de julho de 1972 a janeiro de
1994, a relacdo entre volatilidade e algumas varidveis macroecondmicas. Os autores
encontraram como resultado uma relagdo direta entre a volatilidade do mercado acionério e
inflacdo e taxas de juros e inversa com a producdo industrial, déficit em conta corrente e
oferta monetaria. Ndo foi verificada evidéncia estatisticamente significativa em relacdo ao

mercado de moeda estrangeira.

Jefferis e Okeahalam (2000) pesquisaram a influéncia das taxas de cambio sobre os precos
das agBes. Os resultados empiricos na Africa do Sul indicaram que os pregos das agdes sio
positivamente relacionados a taxa de cambio real. E possivel que a apreciagio cambial
fortaleca a lucratividade dos produtores domésticos de tradables (substitutos de exportagdes e
importacOes) em relagdo aos competidores estrangeiros. Como resultado, a taxa de cambio
influenciaria positivamente os lucros e, consequentemente os precos das agdes. Fang (2002)
obteve resultado oposto. Os resultados de seu estudo apontaram que a depreciagdo da moeda
afetou adversamente os retornos das agdes e aumentou a volatilidade do mercado durante o
periodo das crises asiaticas (1997-1999). Entretanto, esse estudo cobriu apenas periodo de
crise, e 0s resultados podem ser diferentes para periodos normais. Portanto, é possivel

observar que, com relagéo a influéncia da taxa de cAmbio, os resultados séo contraditorios.
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De acordo com Medeiros e Ramos (2004), um acréscimo no PIB aumentaria os lucros das
empresas e, consequentemente, oS pregos das acgbes. Portanto, o impacto esperado do
desempenho macroecondmico deve ser positivo. Diversos estudos empiricos confirmam essa
hipotese (ANSETOGUI e ESTEBAN 2002; LEUNG, DOUK e CHEN 2000; CHEN 1991,
BLACK e FRASER 1995; MCQUEEN e ROLEY 1990; JARVINEN 2000). No entanto,
evidéncias sugerem que a volatilidade dos retornos do mercado acionario esta negativamente
relacionada com o crescimento macroecondmico (HAMILTON e LIN, 1996; SCHWERT,
1989).

Tweneboah e Anokye (2008); Errunza (1983); Yartey (2008), dentre outras varidveis
macroecondmicas, estudaram a questdo sobre investimento direto estrangeiro. Para esses
autores, investimento estrangeiro estd associado a reformas regulatérias e institucionais,
transparéncia, requerimentos de listagem e préticas justas de negocia¢des que inspiram
confiangca nos mercados domésticos. Isso aumenta a base de participagdo de investidores
estrangeiros, o que conduz a um maior fluxo de capital. Quanto & questdo da volatilidade,

dependerd que tipo de capital entrante é este, se investimento ao longo prazo ou especulativo.

De modo geral, os capitais internacionais tendem a fluir para os paises que Ihes oferecam
maior remuneracgdo. Para Simonsen e Cysne (2007), essa entrada de capitais, entretanto,
implica maiores transferéncias futuras de renda para o exterior, sob a forma de juros e
remessas de lucros, elevando os déficits dos paises em transagOes correntes futuras. Diante
disso, para que os déficits dos paises em desenvolvimento ndo sejam exacerbados, 0s capitais
recebidos necessitam ser aplicados em projetos de investimento que gerem redugdes de
importagdes ou exportacdes adicionais capazes de compensar 0s encargos de juros e remessas

de lucros.

Ainda, de acordo com Simonsen e Cysne (2007), contrariamente ao que supunham as teorias
de desenvolvimento econdmico mais antigas, 0s capitais internacionais ndo necessariamente
se deslocam dos paises mais ricos para 0s mais pobres. Os paises pobres, em tese, tendo em
vista a escassez de seu estoque de capital, tornariam os investimentos mais lucrativos.
Todavia, 0s capitais internacionais estdo a procura, além da lucratividade potencial, da

lucratividade efetiva e liberdade de movimentacdo, o que depende da estabilidade politica,
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institucional, e de boa qualidade da m&o de obra e administracdo econdmica, fatores escassos

em muitos paises em desenvolvimento.

A confianca dos investidores internacionais em um Pais devedor jovem depende de aspectos
quantitativos e qualitativos. Entre os primeiros se destacam o potencial de crescimento de sua
producdo e de suas exportacOes, a estabilidade de suas institui¢des politicas e econdmicas e a

qualidade de sua administracéo publica.

Para o mercado brasileiro, Schor, Bonomo e Pereira (1998) utilizaram a taxa de crescimento
da produgdo industrial, inflagdo, risco de crédito (medido pela diferenca entre a taxa de juros
de juros de capital de giro mensal média e a taxa de juros dos CDI diérios acumulada no més)
e a taxa real de juros. Concluiram que esses fatores sdo estatisticamente significantes para a

maioria dos portfolios.

Ao desenvolver um modelo de fatores, diversas consideragdes sdo importantes. Fabozzi,
Focardi e Kolm (2006) consideram que, em particular, dever-se-ia verificar se todos os
fatores utilizados no modelo sdo estatistica e economicamente significantes. Esses autores
relatam que alguns fatores talvez tenham poder explicativo para certos periodos e, embora um
fator possa ter funcionado nos dltimos 20 anos, é importante questionar quéo bem ele tem
funcionado no periodo recente, por exemplo, nos Gltimos trés anos. Fatores persistentes sao

frequentemente os mais desejaveis.

Uma das principais vantagens de utilizar a abordagem das variaveis macroecondmicas é que
ela nomeia os fatores, diferentemente dos modelos de fatores estatisticos. Como resultado, 0s
administradores de empresas que desejam intuicdo econdmica sobre fontes de risco capazes
de afetar seus custos de capital tendem a preferir essa abordagem (GRINBLATT E TITMAN,
2005).

Omran (2003) estudou o impacto das taxas de juro real sobre o desempenho do mercado de
acOes egipcio, tanto em termos de atividade do mercado quanto de liquidez. Os resultados da
analise de co-integracdo através de mecanismos de corre¢do de erros (ECM) apontaram
significativas relacfes de longo prazo e de curto prazo entre as variaveis, o que implica que

as taxas de juros reais ttm um impacto sobre o desempenho do mercado de ages.
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Nishat e Shaheen (2004) estudaram arelagdo entre as varidveis producéo industrial e indice
de pregos ao consumidor no mercado acionario do Paquistdo para o periodo 1973 a 2004. Os
resultados indicaram que h4 relagdo entre 0 mercado acionario no Paquistéo e a economia, ao
indicar que producdo industrial é positivamente relacionada aos pregos dos ativos, enquanto a

inflagdo afeta negativamente os pregos dos ativos.

Zhang, Yong, Leee Gan (2006) examinaram as relagdes entre um indice de Acdes na Nova
Zelandia e um conjunto de sete variaveis macroecondmicas de janeiro de 1990 a janeiro de
2003, utilizando testes de cointegragdo. Os resultados dos testes indicaram causalidade
unilateral das seguintes varidveis sobre o indice de agBes: taxa de juros, oferta monetéria e
PIB real. Porém, conforme afirmam os autores, ndo ha evidéncias que o indice da bolsa da

Nova Zelandia seja explicado por mudancas nas varidveis macroecondmicas.

Maghrebi, Holmes e Pentecost (2006) examinaram a relacdo entre taxa de cambio e
volatilidade no mercado acionario nos paises da Bacia do Pacifico para o periodo de janeiro
de 1988 a dezembro de 2004. Os autores encontraram evidéncias de que apreciagdes na
moeda local conduzem & baixa volatilidade e que a volatilidade tende a aumentar durante
crises financeiras. Ressaltam, porém, que é possivel que a taxa de cdmbio, assim como as
crises internacionais afete as empresas de forma diferente, isto é, o fluxo de caixa sera
afetado tendo em vista a dependéncia dessa empresa em relacdo ao mercado externo, o que

serd refletido na volatilidade se suas a¢Bes negociadas no mercado.

Gunsel e Cukur (2007) investigaram a relacdo entre varidveis macroecondmicas, dentre elas,
a taxa de cambio e o retorno das a¢fes na Bolsa de Londres para o periodo de 1980 a 1993.
Os autores argumentam que a taxa de cdmbio é um importante fator na determinacdo da
competitividade internacional. Uma empresa ou setor talvez esteja exposto a ele se negociar
livremente além das fronteiras nacionais. Para os autores, de acordo com o0 movimento da
taxa de cambio, as empresas podem ganhar ou perder em posi¢cdo competitiva. Contudo,
embora a taxa de cambio parega ser um importatnte fator, ndo significa necessariamente que
afetard os retornos. Isso porque a empresa talvez use ferramentas tais como derivativos para
reduzir o risco. Portanto, ndo sera surpresa se nao for encontrada nenhuma relagéo entre taxa

de cambio e retorno das agOes. Os resultados da pesquisa desses autores apontaram que 0
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setor de materiais para construcdo é negativamente afetado pela taxa de cAmbio, enquanto

que a industria quimica é afetada positivamente.

Horobet e Dumitrescu (2008) investigaram a relacdo entre varidveis macroecondmicas PIB,
indice de preco ao consumidor, taxa de juros, taxa de cambio e oferta monetaria e o
mercado aciondrio para paises situados na Europa para o periodo de janeiro de 1998 a
setembro de 2007. Os resultados apontaram que o indice de preco ao consumidor é
positivamente relacionado ao preco das agBes, enquanto a taxa de cambio é relacionada
negativamente, exceto na Roménia. A varidvel taxa de juros na Republica Tcheca, Polonia e
Roménia é positivamente correlacionada aos precos das acgdes, 0 que deve ser interpretado

cuidadosamente frente & falta de liquidez no mercado acionario nestes paises.

Adam e Tweneboah (2009) estudaram a relacdo entre investimento estrangeiro direto e e 0
mercado acionario em Gana para o periodo de janeiro de 1991 a dezembro de 2006. Os
resultados apontaram uma relagdo positiva entre investimento estrangeiro direto e o mercado
acionério, o que, de acordo com o0 autor, ndo corroborou estudos prévios feitos no mesmo

mercado.

Pilinkus (2009) analisou a relagéo entre um grupo de varidveis macroecondmica e o retorno
do OMX Vilnius index, indice do mercado acionario da Lituania. O periodo estudado foi de
dezembro de 1999 a marco de 2008 e dentre as variaveis estudadas, figuraram exportacéo,
importacdo e Investimento Estrangeiro Direto (IED). Os resultados apontaram que essas trés
variaveis podem ser utilizadas para prever flutuagdes nos precos no mercado acionério, o que
confirma a existéncia de relacbes ente retorno no mercado acionario e variaveis

macroecondémicas na Lituania.

Frimpong (2009) estudou a relagdo entre taxa de cambio, indice de preco ao consumidor,
inflacdo e taxa de juros no mercado acionario de Gana. Os resultados indicaram que, com
excecdo da taxa de cambio, as outras varidveis impactaram negativamente os pregos das
acOes. Para o autor, uma moeda doméstica forte diminui o custo de insumos e permite aos
produtores locais ser mais competitivos internacionalmente, gerando retorno positivo no

mercado acionario. Quanto a inflagcdo, consistente com a teoria, essa variavel tem um

significativo impacto negativo na bolsa de Gana. Para esse autor, tem havido diversas
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instancias em que a economia em Gana tem sido pontuada por tendéncias desafiantes em
termos de inflagdo, tornando impossivel a previsdo para o futuro dos investimentos. Em
reacdo a essa situacdo, investidores optam por outros investimentos que ndo acdes. Como
consequéncia, o mercado acionario desenvolve-se menos. Quanto a relacdo negativa entre
taxa de juros e preco das acdes, isso € esperado porque os titulos do tesouro age como taxa de
retorno ofereciso por ativo livre de risco. A troca de fundos entre ativos de risco e ativos
livres de risco pelos gerentes de carteiras de investimento é esperada como consequéncia.
Quando a taxa dos titulos do tesouro € alta, investidores racionais possivelmente irdo optar
por investimentos em ativos menos arriscados e com altos retornos. Este foi o caso em Gana,
especialmente entre 1995 e 1999. O autor afirma que uma das mais importantes dedugdes
advinda dos resultados empiricos é a concluséo de que a hipotes do mercado eficiente (HME)
é, colocada em ddvida. Inicialmente, o comportamento do mercado acionario pode ser
predito, contrariando as conclusdes da HME. Por esta razdo, o autor afirma que esses
resultados talvez tenham importantes implicagdes politicas porque eles poderiam ser

relevantes em areas tais como definir programas de estabilizacdo e ajustes estruturais.

Horng e Chen (2010) estudaram a relacdo entre a taxa de cambio e o retorno no mercado
acionario tailandés. O coeficiente encontrado foi de -0,1650, cujo resultado indica que a taxa

de cambio afeta negativamente o retorno das agdes naquele mercado.

Tunali (2010) analisou a relagdo entre variaveis macroeconémicas e retorno do mercado
acionario Turkish (Istanbul), entre elas taxa de cAmbio (moeda nacional vs. Dolar), produgéo
industrial e importagdes. O periodo estudado foi de janeiro de 2002 a agosto de 2008. Os
resultados apontaram que aumentos na producdo industrial e nas importacdes elevam o

retorno, enquanto um aumento na taxa de cambio leva a um decréscimo no retorno.

Agrawal, Srivastav e Srivastava (2010) analisaram a relagdo entre a taxa de cambio e ao
retorno  no mercado acionario na india para o periodo de outubro de 2007 a margo de 2009.

Os resultados apontaram correlacdo negativa entre as variaveis estudadas.

No quadro 2 sdo apresentadas as varidveis estudadas, argumentos, referéncias na literatura e

resultados das pesquisas apresentadas no referencial tedrico .



Quadro 2 - Variaveis estudadas, argumentos, autores e resultados (continua)

Variavel

Saldo
balanca
comercial

Taxa
cambio

da

de

Argumentos (da literatura)

- programas de estabilizacdo promovidos
pelo governo para dar suporte a produgdo
industrial e a exportacdo contribuem para a
alta no saldo da balanga comercial e, com
iss0, para 0 aumento no retorno das agdes,
devido ao crescimento da demanda por
produtos nacionais

- fatores macroeconémicos tais como 0
saldo da balanga afetam o fluxo de caixa das
empresas

- pode influenciar diretamente a
competitividade das empresas, tendo em
vista 0 seu impacto nos pre¢os dos insumos
e produtos. A depreciacdo da moeda levaria
a um gasto maior com importacdo de
insumos e equipamentos por parte das
empresas

-influencia o valor da firma tendo em vista
que o fluxo de caixa futuro muda de acordo
com a flutuagdo da taxa de cambio

-guando hd uma apreciacdo da moeda, 0s
exportadores irdo perder competitividade no
mercado internacional tendo em vista que 0s
lucros e as vendas irdo reduzir, e o preco das
acbes ird cair. Por outro lado, os
importadores irdo aumentar a
competitividade no mercado interno, por
conseguinte, os lucros e o preco das acdes
irdo subir. Com a depreciagdo da moeda,
exportadores terdo vantagens no mercado
externo, aumentardo as vendas e o preco das
acoes subira

-h& argumentos para que a relagdo seja tanto
positiva quanto negativa:  associagdo
positiva com o argumento de que uma
depreciacdo  cambial  incrementa  as
exportagbes: se a demanda  for
suficientemente eldstica ha um acréscimo no
preco dos produtos, o que aumenta o fluxo
de caixa das empresas

Referéncias na
literatura
Goswami e Jung
(1998)

Karamustafa e
Kucukkale
(2003)

Kwon
Bacon(1997)

Flannery e
Protopapadakis
(2002)
Hondroviannis e
Papapetrou
(2001) para o
mercado grego.

Groppo (2004)

Horng e Chen
(2010)

Chen, Naylor e
Lu (2004)

Maghrebi at al
(2006)

Jefferis e
Okeahalam
(2000)
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Resultados

Embora esperassem que
fosse positivo, ndo se
mostrou significante para

retorno com dados
observados
Negativo para retorno

com dados observados

Embora esperassem que
fosse positivo, ndo se
mostrou significante para
retorno com  dados
observados

Negativo em relagdo a
retorno e volatilidade
para dados de expectativa
Negativo para retorno no

Mercado grego com
dados observados
Negativo para retorno
IBOV com dados
observados

Negativo para retorno

com dados observados

Afeta o retorno de acordo
com o setor da empresa,
se importadora  ou
exportadora

Afeta o retorno de acordo
com o setor da empresa,
se importadora  ou
exportadora

Positivo



Quadro 2 - Variaveis estudadas, argumentos, autores e resultados (Continua)

Variavel

Argumentos (da literatura)

Referéncias na
literatura
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Resultados

Taxa
Cambio

PIB

Taxa
juros

de

de

- a questdo é saber se o saldo desses dois
movimentos contraditérios sera positivo ou
negativo, o que faz parte da investigagdo
empirica

- relagdo positiva para retorno e negativa para
volatilidade

- uma queda no PIB traz como consequéncia um
aumento da incerteza com relagdo a conjuntura
econdmica de um Pais. Aumentando a
incerteza, cresce o prémio pelo risco exigido
pelos investidores e, consequentemente, a
volatilidade dos retornos das acOes
negociadas no mercado

- tendo em vista que se trata de um
indicador que mede a producao industrial de
um Pais, espera-se que haja uma relagdo
positiva entre PIB e retorno das agdes, tendo
em vista que esse aumento pode diminuir a
incerteza com relagdo a conjuntura
econdmica de um Pais

- caso esses sejam os resultados
encontrados: ~ corrobora 0  argumento
macroecondmico de que existe uma relagdo
positiva entre PIB e retorno das acfes e
negativa entre o retorno das acdes e
volatilidade

- taxa de juros: o efeito no pregos nao é tdo
claro. Um aumento na taxa de juros pode ou
ndo reduzir a atividade econémica, portanto,
podendo ou ndo ter ou ndo um efeito
negativo nos precos das agdes

- um aumento na taxa de juros aumenta o
custo de oportunidade e conduz a
substituicdo do investimento em agdes para
outros investimentos menos arriscados,
reduzindo o retorno das acdes

- se a taxa de juros sofre um incremento,
isso deve ser em decorréncia de uma
percepcdo maior de risco por parte do
mercado, levando a maior volatilidade

-aumento na taxa de juros eleva o custo de
financiamento e reduz a atratividade do
mercado acionario

Caselani (2005)

Flannery e
Protopapadakis
(2002)

Fama (1981)

Goswami e Jung
(1998)

Maghayereh
(2003);

Chen et al.
(1986); Gjerde
e Saettem
(1999)

Fama (1981)

Schor, Bonomo
e Pereira (1998)

Negativo para dados
observados e volatilidade

Positivo para volatilidade

Positivo  para  dados
observados e retorno

Positivo  para  dados
observados e retorno

Negativo para dados
observados e retorno

Positivo  para  dados
observados e retorno

Positivo
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Quadro 2 -Variaveis estudadas, argumentos, autores e resultados (Concluséo)

Variavel

Investimento
estrangeiro

Resultado
primario

Liquidez

Tamanho

Volatilidade
defasada

Argumentos (da literatura)

-investimento estrangeiro estad associado a
reformas regulatorias e institucionais,
transparéncia, requerimentos de listagem e
praticas justas de negociagdes que inspiram
confianga nos mercados domésticos. Isso
aumenta a base de participagdo de
investidores estrangeiros, o que conduz a
um maior fluxo de capital e,
conseqiientemente, maiores retornos

- 0 esforgo fiscal do governo se reflete no
mercado acionario

- ha um ganho de credibilidade na politica
fiscal quando a divida é menor, o que gera
expectativas de que haja um aumento no
superavit primario. Se a credibilidade
aumenta, seria possivel que o retorno
também aumentasse

- acbes menos liquidas seriam avaliadas de
forma a permitir maiores niveis de retornos
esperados, o que significaria a existéncia de
um ‘prémio’ para compensar 0s custos de
transacdo, decorrentes da falta de liquidez
do titulo

- 0 investidor deve preferir, em tese, as
acOes que apresentem maior liquidez, pois
isso facilitara a realizacdo das operacOes
desejadas e proporcionara “maior seguranca
do investimento feito”. Portanto, é possivel
que as agBes mais liquidas sejam menos
voléteis

- as acOes de empresas pequenas apresentam
maior retorno médio do que as de empresas
grandes

retroalimentacdo  da  volatilidade: a
volatilidade passada aumenta a volatilidade
futura

Fonte - elaborado pela autora da tese

Referéncias na  Resultados
literatura
Tweneboah e Positivo para  dados

Anokye (2008); observados e retorno
Errunza (1983);

Yartey (2008)

Roll
Pires

Geske e
(1983);
(2006)

Positivo para retornos

Corwin et al., Negativo para retorno e

(2004) para volatilidade
Bruni e Fama

(1998)

Tanabe e

Fonseca (1981)

Banz (1981);  negativo
Reinganum  (1981);

Fama e French

(1995); Bauman,

Conover e Miller

(1998); Costa Jr e

O’Hanlon (1991)

Costa Jr e Neves

(2000), Mellone Jr

(1999) e Braga e

Leal(2002)

Caselani (2005)  positiva
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Moller e Callado (2003) analisaram a relacéo entre o comportamento do mercado acionario
brasileiro, representado pelo Ibovespa, e os fluxos de capitais estrangeiros direcionados para
investimentos em carteira de acdes, no periodo de janeiro de1995 a junho de 2004, periodo
posterior a implantacdo do Plano Real. Os resultados apontaram evidéncias de influéncia
sistematica dos fluxos de capital estrangeiro em carteira de a¢Bes sobre o Ibovespa. Embora
0s autores advoguem que tais resultados possam ser em virtude do periodo analisado, que
reflete a alta volatilidade dos fluxos de capitais estrangeiros por causa de crises externas e

internas.

No mercado acionério brasileiro Meurer (2006) testou empiricamente a influéncia do fluxo de
recursos de investidores estrangeiros, indice da bolsa de valores dos Estados Unidos, taxas de
juros internas e externas, liquidez do mercado, taxa de cAmbio e risco Pais sobre o indice
Bovespa da Bolsa de Valores de S&o Paulo no periodo de janeiro de 1995 a julho de 2005. A
influéncia do fluxo de investidores estrangeiros foi medida pela diferenca entre as compras e
vendas de estrangeiros no mercado a vista ou pela sua participagdo na capitalizagdo do
mercado brasileiro. De acordo com os autores, o efeito da entrada de recursos ndo foi
detectado diretamente, mas através de aumentos da liquidez. A entrada de recursos, por outro
lado, antecipa o comportamento do indice. As variaveis risco Pais e taxa de cambio foram
relevantes para explicar variagdes do Ibovespa. No quadro 3 estdo expostos o resumo dos

trabalhos no mercado brasileiro.

Quadro 3 - Resumo dos trabalhos no mercado brasileiro (Continua)

Autores/ | Periodo | Varidveis/fatores/indicadores Concluséo

Ano

Santos 1995 a | taxa de cambio, taxa de juros, | Relagdo positiva da inflagcdo e da atividade

(2009) 2007 inflacdo, risco Pais, atividade | econbmica, e negativa do risco-pais, com 0
econdmica e oferta monetaria IBOVESPA. Também foram estimados os

modelos GARCH-M, que confirmaram a
causalidade das volatilidades  dessas
variaveis com a volatilidade do retorno do
IBOVESPA. Esses resultados evidenciam
gue o mercado acionario brasileiro ndo pode
ser considerado eficiente, no que diz respeito
a divulgacdo de informacdes sobre varidveis
macroecondmicas




Quadro 3- Resumo dos trabalhos no mercado brasileiro (Continua)

Autores/ | Periodo | Variaveis/fatores/indicadores Concluséo
Ano
Bertella, as varidaveis macroecondmicas | Observou-se, entre outros resultados, que ha
Silva e locais analisadas foram: indice | uma relacdo positiva entre a Bovespa e a
Pereira de producdo industrial, indice de | bolsa americana, uma relagdo negativa entre
(2009) inflacdo, taxa de juros real, risco | a taxa de juros americana e a bolsa brasileira
de crédito doméstico e taxa de | e uma relagdo positiva entre o prego do
cambio real. As varidveis | petréleo e a Bovespa. Do lado doméstico,
externas foram: Standard and | apenas a taxa de cambio real mostrou uma
Poor’'s 500, a taxa de juros | relacdo negativa e significante com a bolsa
americana e o preco de petroleo. | brasileira.
Caselani | 1995 a | PIB, taxa de juros, | Os resultados indicaram ainda clara
(2005) 2003 endividamento, tamanho da | influéncia de algumas variaveis
empresa, volume negociado, | macroecondmicas sobre a volatilidade dos
guantidade de a¢Bes, Dow Jones, | retornos das a¢des. Uma redugdo no Produto
tipo de acdo, cambio (dummy) | Interno Bruto do Brasil tende a incrementar
nivel de governanca a volatilidade dos retornos das agdes,
possivelmente fruto de uma perspectiva de
instabilidade econdmica ou recessdo. A
volatilidade dos retornos no mercado
acionario também aumentou quando da
alteracdo do regime cambial implementada
no inicio de 1999
Pimenta | 1994 a | taxa de juros (SELIC), taxa de | Os resultados dos testes mostraram que a
Jr e | 2005. cambio (PTAX) inflacdo | taxa de cambio (PTAX) €, dentre as
Higuchi (IPCA), e o retorno do mercado | variaveis selecionadas, a que apresentou
(2008) acionario brasileiro representado | nivel de causalidade mais elevado em
pelo indice da Bolsa de Valores | relagdo ao Ibovespa. Apesar disso, nenhuma
de Séo Paulo (Ibovespa) das variaveis selecionadas apresentou uma
relacdo de causalidade estatisticamente
significativa em relagdo ao Ibovespa
Nunes, 1995 a | Inflagdo, taxa de juros, PIB, taxa | verificou-se uma relagcdo negativa entre a
Costa Jr. | 2004 de cambio taxa de juros e os retornos de mercado,
e Meurer mesmo que de forma insignificante. A
(2005) inflacio também  apresentou  relagdo
negativa.  Mostrou-se, também, que
variagdes do Ibovespa e PIB real nédo
apresentaram relacdo significativa
Groppo | 1995 a | taxa de cambio real, preco do | Os resultados apontaram que taxa de cambio
(2004) 2003 barril de petrdleo no mercado | e a taxa de juros de curto prazo (SELIC),

internacional, taxa de juros de
curto prazo (SELIC), indice de
produgdo  industrial,  indice
médio mensal de acgBes
ibovespa- fechamento

apresentam as relagdes mais significativas
com o Ibovespa
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Quadro 3- Resumo dos trabalhos no mercado brasileiro (Concluséo)

Autores/ | Periodo | Variaveis/fatores/indicadores Concluséo

Ano

Medeiros | 1995 a | inflagdo, taxa real de juros | afetam positivamente o mercado acionério
e Ramos | 2003 (SELIC), taxa de cambio, PIB, | brasileiro:o crescimento econémico, a taxa
(2004) Risco-pais de cambio e o desempenho do mercado

internacional; afetam negativamente : taxas
de juros nacionais e o risco-pais. Ou seja,
maior atividade macroecondmica,
desvalorizagdes do real em relagdo ao délar
e o0 desempenho positivo das bolsas
internacionais favorecem o aumento do
Ibovespa. Por outro lado, aumentos na taxa
real de juros doméstica e aumentos no risco-
pais provocam quedas neste indice

Fonte - elaborado pela autora da tese

Nesta pesquisa utilizam-se o segundo e o terceiro grupos de fatores, isto €, variaveis
macroecondmicas — nesse caso, as expectativas do Relatério Focus — e caracteristicas da
empresa: tamanho e endividamento. Além dessas variaveis, usou-se também a liquidez das

acOes e a teoria da retroalimentagdo da volatilidade.
2.4 Efeitos da liquidez sobre a volatilidade e o retorno das agoes

A liquidez das ac¢Oes é uma importante questéo, tanto sob o ponto de vista da empresa, quanto
do ponto de vista do investidor. A liquidez mais alta pode reduzir os custos de transagédo no
qual os investidores incorrem ao negociar as agdes; reduzir a volatilidade e atrair mais
investidores para ofertas acionérias, o que melhora o acesso das empresas ao mercado de
capitais (CORWIN, HARRIS e LIPSON 2004); underwriters cobram comissdes menores
para emissOes de agdes mais liquidas (BUTLER, GRULLON e WESTON, 2005); os
investidores aceitam menores retornos das agfes de maior liquidez, tendo em vista que
incorrem em menor risco (AMIHUD e MENDELSON, 1986).

Baixa liquidez no mercado secundério pode reduzir o interesse dos investidores em manter ou
negociar uma determinada acdo. De modo oposto, alta liquidez pode atrair mais investidores,
resultando em persistente alta liquidez. E é possivel que as a¢Bes de maior liquidez sejam
menos arriscadas, pois, com a frequéncia de negociagdo, 0S pregos se ajustam mais

rapidamente as noticias, dando pouca margem para grandes desvios nos pregos.
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Bruni e Fama (1998) fizeram um importante e extenso estudo com o objetivo de analisar a
relagdo entre a liquidez de uma acdo e o seu retorno, tendo por base todas as ages negociadas
na Bolsa de Valores de S&o Paulo entre os anos de 1988 e 1996. Os resultados obtidos pelos
autores permitiram a conclusédo de que existiu relagdo negativa estatisticamente significativa
entre retornos e liquidez, medida pela negociabilidade média da acdo em bolsa, naquele
periodo. Foi constatado ainda que a liquidez apresentou niveis de significAncia maiores do
que o prdprio risco sistematico (beta), o que demonstra a importancia da analise da liquidez
sobre a andlise do risco sisteméatico no mercado aciondrio brasileiro. A¢bes menos liquidas
seriam avaliadas de forma a permitir maiores niveis de retornos esperados, o que significaria a
existéncia de um prémio para compensar os custos de transagdo decorrentes da falta de
liquidez do titulo. Por outro lado, Roll (1983) afirma que a maior volatilidade das firmas

pequenas faz com gue apresentem mais perdas no curto prazo, ou seja, um menor retorno.

De acordo com Tanabe e Fonseca (1981, p. 25), o investidor deve preferir, em tese, as agdes
que apresentem maior liquidez, pois isso facilitard a realizacdo das operacdes desejadas e
proporcionard “[...] maior seguranca do investimento feito”. Portanto, é possivel que as a¢des
mais liquidas sejam menos volateis. Portanto, o coeficiente dessa variavel, na presente
pesquisa, deveria apresentar-se ser negativo nos modelos de volatilidade (quanto maior a

liquidez, menor a volatilidade das aces).

2.5 Efeitos da volatilidade defasada sobre a volatilidade das agdes

A teoria da retroalimentgdo da volatilidade (volatility feedback) tem, como principais
expoentes, 0s pesquisadores Pindyck (1984), French, Schwert e Stambaugh (1987), Campbell
e Hentschel (1992) e Bekaert e Wu (2000). Esses autores advogam que 0s retornos das agoes
exibem volatilidade assimétrica, isto é, a tendéncia da volatilidade de aumentar em situacoes
de retornos negativos (queda no preco dos papéis). Nessa teoria é utilizado o argumento de
que é a variacdo na volatilidade dos retornos que causa as mudancas nos precos das acdes.
Ponto fundamental nessa teoria é o tipo de novas informagBes que chega ao mercado, com o
qual o comportamento da volatilidade est4 relacionado. As novas informacdes adicionam
volatilidade ao retornos da agdo, fazendo aumentar o retorno exigido pelos acionistas
(incremento do prémio pelo risco), o que leva a queda no preco do ativo e ao aumento da

volatilidade dos retornos futuros da acéo.
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De acordo com Pindyck (1984), hd uma forte relagcdo entre os retornos das acgdes e a
volatilidades desses retornos. Para esse autor, o declinio no preco das agdes é resultado do
incremento no prémio pelo risco proveniente de maior volatilidade. French, Schwert e
Stambaugh (1987) encontraram evidéncias de uma relagéo positiva entre o prémio pelo risco
das acdes e o nivel de volatilidade. Campbell e Hentschel (1992) também afirmam que o
retorno exigido pelos investidores é afetado por alteracdes na volatilidade dos retornos das

acoes.

Para a teoria da retroalimentcéo da volatilidade, tanto as noticias boas quanto as ruins afetam
negativamente o retorno das a¢gdes. Em momento de noticias ruins, o aumento da volatilidade
dos retornos amplia o impacto negativo das informagdes ruins, ocasionando retornos ainda
mais negativos para a agdo (queda no prego da acdo). Em momento de noticias boas, um
aumento no prego dos papéis € inibido pelo risco crescente de que o movimento de alta seja
seguido pela queda dos precos. Isso esta de acordo com a descoberta feita por Brown, Harlow
e Tinic (1988) e Haugen, Talmor e Torous (1991): a reacdo dos precos das agdes a noticias
desfavoraveis tende a ser maior do que a reagdo dos pregos a eventos favoraveis. Em outras
palavras, enquanto as noticias ruins fazem o preco cair rapidamente, as noticias boas
ocasionam um aumento limitado (e provisdrio) do preco da acdo, mas com grandes
possibilidades de esse preco voltar a cair rapidamente. Ou seja, 0 incremento na quantidade
de informagdes — seja a noticia boa ou ruim — tende a aumentar a volatilidade dos retornos da

acéo, reduzindo o prego do ativo.
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3 METODOLOGIA

A secdo anterior apresentou a base teorica sobre a qual se fundamenta esta pesquisa. Nesta
secdo, detalham-se os procedimentos metodoldgicos que serdo utilizados para a efetivagdo da
pesquisa. Inicia-se com uma explanacdo sobre o método e a técnica de realizagdo da
pesquisa; apresentam-se a amostra estudada, a coleta de dados e por fim descreve-se as

variaveis e apresentam-se as hipoteses testadas.

3.1 Método e técnica de pesquisa

Esta é uma pesquisa descritiva, com utilizacdo de dados secundérios. Tem como escopo
tornar um fato inteligivel, & medida que tem por objetivo esclarecer quais fatores contribuem
para a ocorréncia de um determinado fendmeno. Para Mattar (2006), a pesquisa descritiva
visa prover o pesquisador de dados sobre as caracteristicas de grupos, estimar proporgdes de
determinadas caracteristicas e verificar a existéncia de relagdes entre varidveis. Quando o
pesquisador se utiliza desse tipo de pesquisa para identificar e observar fenémenos, visa,
geralmente, descrever e interpretar determinada realidade, sem contudo fazer-lhe
intervencdes ou modificagdes. Segundo Cooper e Schindler (2003), esse tipo de pesquisa
atende os seguintes de seus objetivos: 1. descricdes de fendmenos ou caracteristicas
associadas com a populacdo-alvo (o0 que, quem, quando, onde e como de um tdpico); 2.
estimativas de propor¢des de uma populacéo que tenha essas caracteristicas; 3. descoberta de
associacOes entre as diferentes varidveis; 4. descoberta e mensuracdo de relagdes de causa e

efeito entre as variaveis.

Utiliza-se, nesta pesquisa, um conjunto de empresas brasileiras de capital aberto analisadas
em um periodo aproximado de nove anos. O periodo analisado inicia-se ap6s a implantacéo
do Sistema de Expectativas do Banco Central, tendo em vista que os dados divulgados no
Relatorio Focus serdo utilizados como varidveis independentes na pesquisa. Esta pesquisa se
estende do primeiro trimestre do ano de 2002 ao terceiro trimestre do ano de 2010. A escolha
por esse periodo inicial se deu em funcéo da publicacdo do Relatdrio Focus: embora alguns
indices macroecondmicos tenham tido sua divulgagdo iniciada em 1999, apenas em 2002,
com excecdo da série precos administrados, a listagem completa estava sendo divulgada.
Esse critério € o que atende a proposta da pesquisa em utilizar variaveis de todos os grupos

apresentadas no Relatdrio. Portanto, est4 pesquisa é causal e longitudinal.
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Como abordagem, é utilizada a quantitativa, ao propor-se trabalhar com cotagdes de a¢des no
mercado acionario e com indicadores micro e macroeconémicos, buscando verificar a sua

influéncia sobre a volatilidade e o retorno de papéis de empresas listadas na Bovespa.
3.2 Universo e amostra da pesquisa

O objetivo deste estudo é identificar, dentre um conjunto de varidveis microecondmicas e
expectativas macroeconémicas, 0s determinantes do comportamento do retorno e da
volatilidade das acbes que compdem o IBOVESPA. Portanto, tem como unidade de andlise
as companhias de capital aberto que tém agbes negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
e que fizeram parte do IBOVESPA em pelo menos 80% das carteiras tedricas no periodo
estudado. Como unidades de observacéo tém-se os demonstrativos financeiros das empresas
pesquisadas e a cotacdo das suas a¢fes no mercado e as variaveis divulgadas no Relatorio

Focus, assim como os dados efetivamente observados.

A populagdo dessa pesquisa sdo as acbes que compdem a carteira tedrica do indice da Bolsa
de Valores de S&o Paulo (Ibovespa®). Conforme Martins (2002), os métodos de amostragem
se dividem em:1. probabilistico: no qual a coleta dos dados se da de maneira aleatdria, sem
nenhuma interferéncia do pesquisador; 2. ndo-probabilistico: no qual néo existe
aleatoriedade na coleta os dados. Sobre esse segundo método, acrescenta que a amostragem
pode ser por conveniéncia (baseada na disponibilidade de dados) ou por julgamento (do
pesquisador). Na definicdo da amostra dessa pesquisa foi utilizado método néo-probabilistico
com amostragem, por conveniéncia e por julgamento, no intuito de obter a amostra mais

representativa da bolsa de valores brasileira para ser analisada.

> 0 indice Bovespa é 0 somatdrio dos pesos (quantidade tedrica da agdo multiplicada pelo ultimo prego da
mesma) das agdes integrantes de sua carteira tedrica. Assim sendo, pode ser apurado, a qualquer momento, por
meio da seguinte formula:

Ibovespa : = > Pi,t*Qi,t
i=l

)
onde: i
Ibovespa t = Indice Bovespa no instante t;

n = namero total de a¢gbes componentes da carteira tedrica;
P = Gltimo preco da agdo “i” no instante t;

Q = quantidade tedrica da acdo “i” na carteira no instante t.
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Assim sendo, a amostra desta pesquisa serd composta por acdes que tenham estado presentes
em 80% das carteiras tedricas no periodo pesquisado. Esse € um tipo de amostra ndo
probabilistica, selecionada por tipicidade, isto é, constituida pela selecdo de elementos
considerados representativos da populacdo-alvo. O periodo a ser pesquisado, escolhido de
forma intencional, s@o os Gltimos nove anos (2002 a 2010). Nao foram objetos dessa
pesquisa as empresas dos setores de Finangas e Seguros, Fundos e Outros, visto que estas
apresentam peculiaridades nos seus demonstrativos financeiros, que poderiam viesar 0s
resultados, ndo permitindo comparagdes entre os resultados obtidos. Por se tratarem
basicamente de firmas da &rea financeira, cujo endividamento decorre da captacdo de
depositos, por definicdo, essas empresas operam estritamente alavancadas. O alto grau de
endividamento, normal para esse tipo de setor, ndo tem o mesmo significado que o alto grau

de endividamento de empresas ndo-financeiras .

Foi utilizado o periodo entre 2002 e 2007 para realizar os modelos de regressdo

(Aprendizagem) e o periodo entre 2007 e 2010 para predicéo (Validagao).

A participagdo de cada agdo na carteira tem relagdo direta com a representatividade desse
titulo no mercado a vista — em termos de nimero de neg6cios e volume financeiro — ajustada
ao tamanho da amostra que compde o indice. Essa representatividade é obtida pelo indice de

negociabilidade da acéo calculado pela seguinte formula, em que:

Il
*

IN
[Equacdo 7]

IN = indice de negociabilidade;

ni = nimero de negdcios com a agéo “i” no mercado a vista (lote-padréo);

N = niimero total de neg6cios no mercado a vista da BOVESPA (lote-padréo);

vi = volume financeiro gerado pelos negdcios com a acgédo “i” no mercado a vista (lote-
padrdo);

V = volume financeiro total do mercado a vista da BOVESPA (lote-padrao).

A carteira tedrica do Ibovespa é composta pelas a¢des que atenderam cumulativamente os

seguintes critérios, com relagdo aos 12 meses anteriores a formagao da carteira:
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1.estar incluida em uma relagdo de agBes cujos indices de negociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;

2. apresentar participagéo, em termos de volume, superior a 0,1% do total,

3. ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

Para que a representatividade do Ibovespa se mantenha ao longo do tempo, sua carteira é
reavaliada ao final de cada quadrimestre, utilizando-se os procedimentos e critérios
integrantes dessa metodologia. Nas reavaliagOes, identificam-se as alteragdes na participacao
relativa de cada acdo no indice, bem como sua permanéncia ou exclusdo, e a inclusdo de
novos papeéis. A carteira tedrica do Ibovespa tem vigéncia de quatro meses, vigorando para 0s
periodos de janeiro a abril, maio a agosto e setembro a dezembro. Observa-se que, com a

utilizacdo dessa amostra, o risco de liquidez é reduzido.

A exigénca de que a amostra seja composta por acbes mais liquidas leva a um viés de
sobrevivéncia (SANVICENTE e SANCHES, 2002). Opta-se, porém, por manter um carater
restritivo de liquidez na amostra, tendo em vista que os modelos abordados neste estudo
partem da ideia de que as agOes necessitam ser negociadas com frequéncia. Portanto, foi
priorizado o carater restritivo da liquidez em detrimento do viés de sobrevivéncia. Dessa
forma, havera condigdes para realizar os testes necessarios a execucdo da pesquisa. A relacéo
das empresas e papéis constantes na amostra é apresentada no quadro 2. Ressalte-se que

compde a amostra apenas a acdo mais liquida de cada empresa.

A amostra foi coleta no periodo entre o primeiro trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de
2010, composta pelas principais agcdes negociadas na Bovespa, sendo elas como apresentado
na TAB.1:

Tabela 1 - Amostra completa das a¢0es selecionadas

Amostra completa

AMBV4 CLSC6 ELET3 KLBN4 TCSL4 TNLP4 VALES5
BRKM5 CMIG4 ELET6 PETR3 TLPP4 TRPL4 FIBR3
BRTO4 CPLEG6 EMBR3 PETR4 TMARS5 USIM5

CGAS5 CSNA3 GGBR4 TCSL3 TNLP3 VALE3

Fonte — Dados da pesquisa. / Elaborada pela autora da tese.

Ressalte-se que, no caso de a empresa ter mais de um tipo de acdo selecionada, utilizou-se na

amostra apenas o tipo de maior negociagdo de modo a ter cada empresa representada apenas
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uma vez. Diante disso, permaneceram na amostra apenas as a¢des mais liquidas de cada

empresa. Dessa forma a amostra final de ac6es é conforme a TAB.2 :

Tabela 2 - Amostra utilizada na pesquisa

Amostra final da pesquisa

AMBV4 CLSC6 CPLEG6 FIBR3 PETR4 TMARS5 TRPL4
BRTO4 CMIG4 ELET6 GGBR4 CSNA3 TLPP4 USIM5
BRKM5 CGAS5 EMBR3 KLBN4 TNLP4 TCSL4 VALES5

Fonte — Dados da pesquisa. / Elaborada pela autora da tese.

No quadro 4, apresentam-se as empresas que compdem a amostra, a classe da a¢do, o codigo
e 0 setor ao qual pertencem.

Quadro 4 - Relagdo de empresas e agdes constantes na amostra

Nome Classe Cadigo Setor|Economatica
1 Ambev PN AMBV4 Alimentos e Bebidas
2 Brasil Telec PN BRTO4 Telecomunicagdes
3 Braskem PNA BRKM5 Quimica
4 Celesc PNB CLSC6 Energia Elétrica
5 Cemig PN CMIG4 Energia Elétrica
6 Comgas PNA CGASbH Petrdleo e Gas
7 Copel PNB CPLEG6 Energia Elétrica
8 Eletrobras PNB ELET6 Energia Elétrica
9 Embraer ON EMBR3 Veiculos e pegas
10 Fibria ON FIBR3 Papel e Celulose
11 Gerdau PN GGBR4 Siderur & Metalur
12 Klabin S/A PN KLBN4 Papel e Celulose
13 Petrobras PN PETR4 Petréleo e Gas
14 Sid Nacional ON CSNA3 Siderur & Metalur
15 Telemar PN TNLP4 Telecomunicagdes
16 Telemar N L PNA TMAR5 Telecomunicagdes
17 Telesp PN TLPP4 Telecomunicagdes
18 Tim Part S/A PN TCSL4 Telecomunicagdes
19 Tran Paulist PN TRPL4 Energia Elétrica
20 Usiminas PNA USIM5 Siderur & Metalur
21 Vale PNA VALE5 Mineracio

Fonte: Elaborado pela autora. O periodo da amostra vai de janeiro de 2002 a setembro de 2010. A amostra inclui
companhias consideradas liquidas, ou seja, aquelas que participaram em pelo menos 80% das carteiras tedricas
do Ibovespa no periodo. A Tabela apresenta as empresas que foram incluidas no estudo, especificando qual a
acdo mais liquida da referida empresa, a classe desta acdo — se preferencial ou ordinaria - e o setor econémico
ao qual pertence de acordo com a classificagdo do banco de dados economatica.
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Observa-se que estéo representados nessa amostra nove setores da economia de acordo com a
classificagdo fornecida pelo banco de dados Economética. H& a predominancia do setor de
telecomunicacdes (23,8%), seguido por energia elétrica (19%) e siderurgia e metalurgia
(14,3%).

3.3 Coleta dos dados

Foram objetos da pesquisa somente as companhias de capital aberto ndo-financeiras cujas
acOes estavam listadas na Bovespa entre janeiro de 2002 a setembro de 2010, pois a baixa
liquidez pode, além de comprometer premissas das séries de dados (normalidade), viesar os
resultados, visto que titulos de baixa liquidez podem apresentar menor preciséo como

referéncia do valor de mercado.

Damodaran (2002) defende a adogdo do prego de mercado das agbes como referéncia ao
objetivo de maximizacdo da riqueza salientando que: 1. o preco da acdo é a medida mais
identificAvel para uma companhia de capital aberto, incorporando frequentes atualizagdes, de
maneira a refletir as novas informagdes e estimativas de desempenho que venham a surgir.
Todas as informagdes relevantes que venham a ser anunciadas tém imediata resposta do
mercado, aumentando ou reduzindo o seu valor, a depender das expectativas dos investidores
em relagdo aos seus resultados esperados; 2. o preco da agdo reflete, em um mercado
racional, o desempenho das medidas de longo prazo tomadas pela empresa. O valor de uma
acdo relaciona-se pouco com os resultados correntes; seu significado mais importante é
exprimir, em termos monetarios, as perspectivas de longo prazo da empresa; 3. ao visualizar
0 preco de uma agdo como uma medida real da sua riqueza, os acionistas podem negociar
suas acOes e realizar ganhos imediatos. Portanto, as a¢Bes mais liquidas seriam as mais
indicadas para observar se as informagdes macroecondmicas estdo sendo incorporadas ao
preco das agOes. As acdes menos negociadas poderiam nédo apresentar essa incorporagéo de

informagcdo, tendo em vista a demora em suas negociacgdes.

Para cada acdo presente na amostra foram extraidos da base de dados Economética dados
referentes ao preco de fechamento diario da acéo, os graus de alavancagem trimestrais das
companhias incluidas na amostra e a quantidade de acBes ordinérias e preferenciais por

empresa, para que fosse feito o célculo da capitalizacdo de mercado de cada empresa. Na
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base de dados Economética, a alavancagem financeira é calculada dividindo-se o capital de
terceiros (soma do passivo circulante com o exigivel ao longo prazo) pelo ativo total da
empresa. A capitalizacdo de mercado da companhia foi calculada multiplicando-se o nimero
de acgbes da companhia pelo preco da acdo. Para a varidvel liquidez, a coleta foi feita

trimestral, fez-se a média, seguida por tercis para s segmentagéo.

No calculo das variaveis que envolvem dados contabeis, foram utilizados dados trimestrais,
obtidos de demonstracdes financeiras ndo consolidadas. Foram utilizadas cotagbes de
fechamento diarias, em real, ajustadas por proventos, inclusive dividendos, visando evitar que

tais eventos influenciem os resultados.

Os testes com a amostra foram realizados levando-se em conta a periodicidade trimestral, de
forma a possibilitar a incluséo de indices de endividamento (alavancagem) divulgados pelas
companhias, assim como varidveis econdmicas efetivamente observadas que sdo apresentadas
em base trimestral. Detalhes sobre as varidveis incluidas no estudo sdo apresentadas

posteriormente.

Além dos dados especificos sobre cada uma das acBes da amostra, os modelos desenvolvidos
neste estudo fizeram uso das expectativas sobre variaveis macroecondmicas divulgadas no
Relatério Focus pelo Banco Central e foram coletadas no proprio site do Banco Central,

como esté apresentado no quadro 5.



Quadro 5 - Indicadores e séries divulgadas no Relatorio Focus
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Termo/indicador Séries
1- Balanga Comercial - Importagéo
- Exportacdo

- Saldo

2- Balango de pagamentos

- Conta Corrente
- Investimento Estrangeiro

3- Fiscal

- Resultado Primério
- Resultado Nominal
- Divida liquida do setor publico

4- Indices de precos

- IGP-DI

- IGP-M

- INPC

- IPA-DI

- IPA-M

- IPCA

- IPCA-15
- IPC - Fipe

5 e 6 Inflagdo acumulada p os proximos 12 meses
(e suavizada)

As mesmas do item 4.

7- Meta para taxa over-selic

- Meta para taxa over-selic

8- PIB - PIB Agropecuéria
- PIB Industrial
- PIB Servicos
- PIB Total
9- Pregos administrados por contrato e | - Precos administrados por contrato e monitorados

monitorados

10- Produgdo industrial

11- Taxa de cAmbio

Fonte: Compilado do site do BCB

- Producdo Industrial
- Taxa de Cambio

Inicialmente, foram utilizadas todas as varidveis do RF para observar a previsdo de
volatilidade e retorno de cada ativo da amostra, com excecdo da série Precos administrados
por contrato e monitorados, tendo em vista que sua série se iniciou em maio de 2003. Com o
desenvolvimento da pesquisa, observou-se que nem todas as séries poderiam ser utilizadas,

tendo em vista problemas de correlagéo entre elas.

As séries apresentadadas no Relatério Focus referem-se as expectativas dos agentes do
mercado. No site, pode-se optar por coletar essas séries nas seguintes formas: pela média,
mediana, desvio-padrdo e coeficiente de variagdo. A coleta de dados para esta pesquisa foi

feita utilizando as séries mostradas pela mediana, por apresentarem as seguintes vantagens:

1. ndo sofre influéncia de valores extremos;

2. a mediana é utilizada especialmente para distribui¢des assimétricas, mas pode ser utilizada
para dados com distribui¢do simétrica tambem.
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No Relatorio Focus sdo apresentadas as expectativas dos analistas para o final do ano em que
estd sendo feita a projecdo e para 0s anos seguintes. Para esta pesquisa, foram coletados os
dados trimestrais das expectativas para o final do ano posterior a projecdo. Por exemplo: no
ano de 2002, no Relatdrio Focus estavam sendo divulgadas as projecdes para o término de
2002 e para o término dos anos seguintes. Para o ano de 2002, coletaram-se, trimestralmente,

o0s dados de expectativa para o término de 2003, e assim sucessivamente.

Em um segundo momento, utilizaram-se as variaveis macroeconémicas efetivamente
observadas para as quais o Relatorio Focus apresentava a expectativa. Essas variaveis foram
também coletadas no site do Banco Central. No quadro 6, vé-se a fonte de coleta das
variaveis da pesquisa.

Quadro 6 - Sistema de informacdes e varidveis da pesquisa.
Variaveis de analise Fonte da Coleta dos dados

Endividamento Base de dados Economatica
Valor de mercado da
empresa

Liquidez

Fechamento da agdo
Focus (Expectativa) Site do Banco Central
Dados macroecondmicos
efetivamente observados
Fonte — elaborada pela autora da tese.

3.4 DescricOes das varidveis e hipoteses testadas
DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Neste estudo o objetivo é explicar e predizer o retorno e a volatilidade as agBes. A primeira

variavel dependente é logaritmo do retorno Ln(retorn),.

Considera-se como Ln(reter); o retorno do logaritmico do preco do fechamento do
trimestre t.

Ln(retor)r = In(retor),q — Inlretor), s, [Equacdo 8]
Sendo ud o ultimo dia do fechamento do trimestre.

A segunda variavel dependente é Ln(Volat.retor)r, que é o logaritmo da volatilidade dos

retornos das agdes, calculado com base nos retornos diérios dos precos de fechamento de uma
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acdo ao longo de um determinado trimestre. Tendo-se o fechamento diario das acfes, foram
calculados os retornos diarios e estimou-se o desvio-padrdo (volatilidade) desses retornos.
Finalmente, tirou-se o logaritmo da volatilidade, uma vez que assim as propriedades do

modelo linear utilizado serdo satisfeitas.

Ln(Volat. retor)y

Considera-se como Ln{Volat.retor)r o logaritmo do desvio-padrdo dos retornos diarios da
acdo, em que se pode calcula-lo da seguinte forma:

o retorno do dia i é calculado

. Fechamentoz;
retors; =
@ 7 Fecham ENntos;_q [Equacdo 9]

O desvio padrdo dos retornos trimestral é:

S = ‘![E( retor]a; —retor; )
T n-1 [Equagcéo 10]

Com i variando dentro do trimestre T e &torz sendo a média do retorno no trimestre.

Entdo,

In(Volat. retor)y = Ln(S¢) [Equagdo 11]

ApoGs apresentar as variaveis a serem explicadas, mostram-se as variaveis preditoras dos
modelos representadas pelas varidveis macroecondmicas, fundamentais e a liquidez das
acOes. As varidveis macroecondmicas estdo demonstradas pelas expectativas divulgadas no
Relatério Focus, retratando as variaveis do modelo de fatores econdmicos, assim como as
variaveis efetivamente observadas dessas expectativas. As variaveis fundamentais sdo
representadas pelo endividamento e pelo tamanho das empresas constantes na amostra. Por
fim, tem-se a variavel liquidez. Segue-se a exposicdo da definicdo destas varidveis e as

hipoteses de pesquisa.

Nesta tese, foi feito um modelo utilizando varidveis macroecondmicas efetivamente

observadas e outro modelo empregando expectativas para as variaveis macroecondmicas
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(Relatorio Focus), divulgadas pelo Banco Central, tendo como varidveis a serem explicadas a

volatilidade e o retorno das agdes. Portanto, foram feitos quatro modelos:

Modelo 1 — tendo como varidvel a ser explicada a volatilidade das ac¢@es, utilizando como
variaveis preditoras as expectativas sobre as varidveis macroecondmicas (Relatério Focus) e

as outras variaveis escolhidas.

Modelo 2 — tendo como variavel a ser explicada a volatilidade das a¢des, usando como
variaveis preditoras as varidveis macroecondmicas observadas e as outras variaveis

escolhidas.

Modelo 3 - como varidvel a ser explicada o retorno das a¢des, empregando como variaveis
preditoras as expectativas sobre as varidveis macroecondmicas (Relatério Focus) e as outras

variaveis escolhidas.

Modelo 4 - tendo como varidvel a ser explicada o retorno das ac¢des, aplicando como
variaveis preditoras as varidveis macroecondmicas observadas e as outras variaveis

escolhidas.

O ponto de partida para a escolha das varidveis macroecondmicas a serem inseridas nos
modelos foi o conjunto de varidveis para as quais o Relatorio Focus divulga as expectativas
dos agentes do mercado, tendo em vista que o objetivo inicial da pesquisa era analisar as
relacdes entre as expectativas de mercado e o retorno e a volatilidade das a¢bes. Ap6s uma
analise inicial, observou-se que nem todas as varidveis poderiam permanecer no modelo,

tendo em vista a literatura pesquisada e as correlagdes entre as variaveis.

Na TAB.3 apresenta-se a correlacdo entre as expectativs divulgadas no Relatério Focus
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Tabela 3 - CorrelagBes de Pearson para selecao inicial dos indicadores macroeconémicos do Relatdrio
FOCUS

BCEXP BCIMP BCSLD BPCC  BPIE | FRP |~ FRN  FDISP IPCA  MTOS PIBT  PIBIND PIBSER PIBAG  PRODI
BCEXP 1
BCIMP | 0,98 1
BCSLD | 0,01 | -0,20 1
BPCC | -054 -0,70 0,79 1
BPIE 083 091 -0456 -0,88 1
FRP -049  -060 057 076  -0,78 1
FRN 080 073 026 -014 052 -032 1
FDISP | -0,95  -0,95 009 055 -0.81 | 056 | -0.83 1
IPCA -049 -043 -023 009 -034|023 -059 049 1
MTOS | -0,72  -068 -008 031 -059 (054  -0,79 | 0,76 0,74 1
PIBT 060 059 001 -040 068 -053 052 -053 -060 -065 1
PIBIND| 037 034 o011 -021 043 |-033 029 -029 -055 -043 | 090 1
PIBSER| 077 | 079 -014 -057 085 -066 065 -073 -056 -0,70 | 090 0568 1
PIBAG | 012 011 o005 -005 019 |-003 0413 -001 004 -007 050 048 042 1
PRODI | 053 051 004 -034 058 |-053 042 -046 -052 -053 | 088 089 073 028 1
TXCAM | -091 -087 -006 046 |-077 057 -079 086 071 077 |-071 -051 -084  -007 -064

a]

FONTE: elaboracdo propria. (Saida do software R)

O objetivo da tabela 3 foi escolher, entre as variaveis do Relatério Focus, quais
permaneceriam nos modelos. Assim sendo, foi selecionada 1 (uma) variavel de cada grupo do
Relatdrio de acordo com a correlagdo dentro daquele grupo: BCEXP (que foi trocada
posteriormente por saldo da balanca comercial), BPIE, FRP, IPCA, MTQOS, PIBIND e
TXCAM.

Em trabalhos sobre mercado acionario brasileiro geralmente utilizam-se modelos de series
temporais. Especificadamente no caso da volatilidade dos retornos, o0 modelo GARCH é o
mais empregado, pois na maioria dos trabalhos utilizam-se dados de alta frequéncia. Dados
de alta frequéncia sdo segundo Moreira e Lemgruber (2002), observacfes que ocorrem
continuamente em intervalos distintos de tempo entre uma e outra observacao, por exemplo,
dados intradiarios. Modelos de series temporais tem como énfase utilizar dados passados para
predizer o comportamento futuro. Dessa forma, ndo € o tipo de modelo adequado para o
presente estudo, uma vez que as observagOes sdo coletadas trimestralmente e utilizam-se
diversas varidveis independentes para explicar e predizer as varidveis volatilidade dos
retornos e o log retorno. Sendo assim, a melhor opcdo seria utilizar um modelo de regressdo
multipla. Pretende-se, porém, realizar a predi¢do para cada acdo, ao longo do tempo. Dessa
forma, deve-se utilizar um modelo linear misto, pois, de acordo com Gelman e Hill (2007)
contabiliza-se na estimativa dos coeficientes da regressdo a variagdo ao nivel do grupo, nesse
caso, das acles. Logo, as estimativas dos coeficientes tornam-se mais eficientes, ou seja, com

menor incerteza. Na regressdo linear multipla, somente seria possivel fazer isso se fossem
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incluidos indicadores para as ac¢Oes, 0 que seria impraticavel nesse caso, pois 0 modelo ficaria
saturado, além de encontrar problemas de colinearidade.

Dessa forma, para a volatilidade dos retornos tém-se os seguintes modelos completos para o
tempo t=1,2,..., 21, (primeiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre de 2007) e para j-ésima

acao com j=1,2,...,21.

Modelos 1 e 2 — Previsdo da volatilidade utilizando, no modelo 1, as varidveis de expectativa

do Relatério Focus e, no modelo 2, utilizando os dados efetivamente observados.

Relatério Focus:

Ln(Volat.retor);y = X+ a; + & [Equacio 12]
Sendo que
a; ~ N0,02%) com j=1,2,..., 21 acdes
g~ N(0.5-%). comi=1,2,...,441
Xitp = Bo + PiLn(Volat.retorn.def); + BoLn(retor)jr + BsVarEndivjr + Pal(Tamanho)mediojt +

Bsl(Tamanho)maiojt + Psl(Liquidez)mediojp + PrI(Liquidez)maiojt + Ps BCSLDjt + B9 BPIEj: +
B1oFRP;j + B11IPCAjt + B12MTOS;; + B13PIBINDj; + B1aTXCAMt

[Equacédo 13]

Dados efetivamente observados trimestrais:

In(Volat.retor);, = Xpf+ a; + & [Equacéo 14]

Sendo que
a; ~ N(0,0.%) com j=1,2,..., 21 acdes

£~ N(,0:*) comi=1,2,...,441
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Xjtp = Po + PaLn(Volat.retorn.def);; + BoLn(retor);; + PBsVarEndivjc + Pal(Tamanho)mediojr +
Bsl(Tamanho)maiorjt + Pel(Liquidez)mediojr + P7l(Liquidez)maiorjt + Bs BCSLD_Rjt + Bo BPIE_Rjt
+ B1oFRP_Rjt + B1011IPCA_Rjt + B12MTOS_R;i + B13sPIBIND_Rji + B1a TXCAM_R;t

[Equacéo 15]

Para o Log retorno, tem-se o seguinte modelo para o tempo t=1,2,...,21, e para a j-ésima acéo
com j=1.2,....21.

Modelos 3 e 4 — Previsdo do retorno utilizando, no modelo 3, as varidveis de expectativa do

Relatério Focus e, no modelo 4, utilizando os dados realizados.

Relatério Focus:

Ln(retor), = X;;f + a; + =; [Equagéo 16]

Sendo que:
a; ~ N(0,0.%) com j=1,2,..., 21 acbes
g~ N(0,0-*) comi=1,2,...,441
Xitp = Bo + P1VarEndivj. + B2l(Tamanho)medicit + Bsl(Tamanho)maiorjt + Bal(Liquidez)medgiojt +

Bsl(Liquidez)maiojt + Ps BCSLDj + Bz BPIE; + BsFRPj: + BolPCAjt + P1oMTOS; +
B11PIBINDj; + B12TXCAM;jt [Equagdo 17]

Dados efetivamente observados trimestrais:

Ln(retor), = X;.f + a; + =; [Equacéo 18]

Sendo que:
@~ N(0,62%), com j=1,2,..., 21 agdes

&~ N(0,0:*)% comi=1,2,...,441
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Xt = Po + P1VarEndivj + Bol(Tamanho)mediojr + Pal(Tamanho)maiojt + Pal(Liquidez)mediojr +
Bsl(Liquidez)maiorit + Ps BCSLD_Rjt + B7 BPIE_Ry: + BsFRP_Ryi+ PolPCA_Ry + P1oMTOS_R
+ BHPIBIND_Rjt + BlgTXCAM_RJ‘t

[Equacdo 19]

Para maiores informagGes sobre formulagdes de Modelos Lineares Mistos, buscar em Laird e
Ware (1982) e Pinheiro e Bates (2000).

Os parametros dos modelos foram estimados pelo software R, utilizando o pacote nlme, pelo
método da maxima verossimilhanca restrita. Para maiores informagdes sobre os

procedimentos computacionais de estimagéo ver em Lindstrom e Bates (1988).

Abaixo, descrevem-se as variaveis dos modelos. As variaveis Ln(Volat.retorn.def) e Ln(retor)
fazem parte apenas dos modelos de volatilidade. As variaveis VarEndiv, I(Tamanho)medio,
I(Tamanho)maior, 1(Liquidez) megio € 1(Liquidez) maior S0 cOmMuns aos quatro modelos. As
variaveis selecionadas do Relatério Focus sdo: BCSLDj;, BPIEj, FRPj, IPCAj, MTOS;,
PIBIND;: e TXCAM;.. BCSLD;. Para diferencia-las nos modelos de dados , utiliza-se o

subscrito _Rjt.

Ln(Volat.retorn.def), que representa o logaritmo natural da volatilidade dos retornos da agéo
no trimestre t-1. Ou seja, Ln(Volat.retorn.def) é apenas uma defasagem da variavel
dependente (Volatilidade). Ln(retor) é o retorno logaritmo do preco de fechamento da a¢éo no

trimestre t.

VarEndiv é a variagdo ocorrida no grau de alavancagem financeira da empresa entre 0s
trimestres t-1 e t. Neste trabalho, entende-se que a alavancagem financeira é calculada
dividindo-se o capital de terceiros (soma do passivo circulante com o exigivel a longo prazo)
pelo ativo total da empresa. Calcula-se a diferenca entre os graus de alavancagem entre 0s

dois trimestre, obtendo-se VarEndiv.

As varigveis I(Tamanho)medio € 1(Tamanho)maior representa a capitalizacdo de mercado da
companhia ao finaldo trimestre t. Neste estudo, a capitalizagdo de mercado serviu como
proxy para o tamanho das companhias. A capitalizacdo de mercado de uma companhia é

formada pelo valor de suas agGes no mercado, multiplicado pelas suas respectivas
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quantidades. Nesta pesquisa, o endividamento e o tamanho das empresas Sdo representantes

dos modelos de fatores fundamentais inseridos nos modelos.

As variaveis (Liquidez) Médio e (Liquidez) Maior - Liquidez das agbes — representam a
frequéncia com a qual a acdo é negociada. Espera-se uma relacdo negativa entre liquidez e

retorno.

As variaveis seguintes fazem parte do Relatorio Focus e sdo elas: BCSLD, BPIE, FRP, IPCA,
MTOS, PIBIND e TXCAM. BCSLD representa o saldo da balanga comercial, que é a
diferenca entre importacOes e exportagdes. Exportacdo é a saida de bens, produtos e servigos
além das fronteiras do Pais de origem. BPIEj; representa uma conta do balanco de
pagamentos, o Investimento Estrangeiro, que é a entrada de capital externo no Pais. Essa
conta engloba a participacdo no capital total ou parcial de empresas sediadas no Pais e 0s
empréstimos intercompanhia, concedidos pelas matrizes no exterior a suas filiais no Pais e 0s
recebidos pelas matrizes no exterior concedidos por suas filiais no Brasil (site do Banco
Central).

A variavel FRP representa uma conta fiscal do governo, Resultado Primério, que é a
economia feita pelo governo para pagar os juros da divida publica. Trata-se da diferenca entre
as receitas e despesas do setor publico, ndo computadas as despesas com rolagem da divida e

operagOes de crédito ativas e passivas. Reflete o esforco fiscal do governo.

IPCA representa a inflagdo. Diversos indices sdo apresentados no Relatério Focus e este é o
escolhido para permanecer nos modelos por ser o indice de inflagcdo oficial do governo. O
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) é o indice que verifica as variacBes dos
custos com os gastos das pessoas que ganham de um a quarenta salarios minimos nas regides
metropolitanas de Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador, Sdo Paulo, municipio de Goiania e Distrito Federal. Esse indice mede a

variacdo dos custos no periodo do primeiro ao Ultimo dia de cada més de referéncia.

MTOS, representa a taxa de juros de curto prazo. A MTOS (Meta para Taxa Over Selic) €
fixada pelas autoridades monetérias e tem o papel de sinalizar para os agentes econdmicos o
nivel bésico de remuneracdo dos titulos federais. Seu nivel efetivo € definido pela média

ponderada do volume diério das operagOes lastreadas em titulos publicos federais de curto,
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médio e longo prazos no tempo presente. Tais titulos sdo emitidos pelo Tesouro ou pelo
Banco Central, negociados e registrados pelo Servigo Especial de Liquidagdo e Custddia,
Selic, na forma de operagdes compromissadas. Notadamente a taxa de juros Over-Selic tem a
funcdo de orientar as demais taxas de juros de curto prazo da economia, agindo como um

limite minimo.

PIBIND representa a producdo industrial de um Pais. O PIBIND (Produto Interno Bruto
Industrial) é um indicador que mede a produgdo de um Pais levando em conta a indUstria, que
engloba &reas extrativa mineral, de transformac&o, servicos industriais de utilidade publica e

construgédo civil.

Por fim, TXCAM representa a taxa de cambio. Trata-se da relagdo de valor entre duas
moedas. A Taxa de Cambio indica o pre¢o, em moeda nacional, de uma moeda estrangeira.

Neste caso, o délar.

Nos modelos que utilizam o Relatério Focus, todas as varidveis macroecondmicas
representam a expectativa dos agentes do mercado para aquela variavel ao final do ano
seguinte da projecdo. Assim sendo, a série comeca em 2002, com projecdo trimestal para o
término de 2003, e termina com as projecOes trimestrais em 2010, para o final de 2011,

coletadas pela mediana.

A coleta dos dados macroecondmicos efetivamente observados, assim como a coleta dos
dados de expectativa (Relatdrio Focus) foram feitas no site do Banco Central do Brasil.
Contudo, enquanto no Relatério Focus sdo apresentadas as expectativas anuais, para as
variaveis macroeconémicas efetivamente observadas foram coletados os dados efetivamente

observados trimestrais.

Ressalte-se que, para a taxa de cambio, foi coletada a série taxa de cambio — livre — ddlar
americano (venda)- didrio. Como os dados séo trimestrais, permaneceram na base de dados

da pesquisa os fechamentos trimestrais para o dolar.

De acordo com Kerlinger (1979), ha dois tipos de definicdo de varidveis: constitutiva e

operacional. Uma definicdo constitutiva é a definicdo do dicionério, define palavras com
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palavras. A definicdo operacional atribui significado a uma variavel especificando as

atividades ou operagdes necessarias para medi-la ou manipula-la. E apresentada, no quadro

7, a varidvel, sigla e definicdo constitutiva de cada variavel escolhida para figurarem nos

modelos.

Quadro 7 - Variavel, sigla e descricdo das variaveis (continua)

Fatores

Fatores
fundamentais

Fatores
macroecondmicos

Variavel

Endividamento

Tamanho da
empresa

Balanca
comercial-
exportacao

Balanco de
Pagamentos_
Investimento
Estrangeiro

Fiscal -
Resultado
Primério

indice de
Precos ao
Consumidor
Amplo

Meta para
Taxa Over
Selic

Produto
Interno Bruto
Industrial

Taxa de
Cambio

Sigla
VarEndiv

I(Tamanho)

BCEXP

BPIE

FRP

IPCA

MTOS

PIBIND

TXCAM

Descricédo da variavel

€ a variagdo ocorrida no grau de alavancagem
financeira da empresa entre os trimestres t-1 e t
capitalizacdo de mercado da companhia ao finaldo
trimestre t. Obtida ao multiplicar o numero de
acdes da companhia pelo preco da acdo

exportacdo € a saida de bens, produtos e servigos
além das fronteiras do Pais de origem. A balanca
comercial € o resultado das exportacdes menos as
importacGes

engloba a participacdo no capital total ou parcial
de empresas sediadas no Pais e os empréstimos
intercompanhia, concedidos pelas matrizes no
exterior a suas filiais no Pais e os recebidos pelas
matrizes no exterior concedidos por suas filiais no
Brasil (Site BC)

0 Resultado Primario é a diferenca entre as
receitas e despesas do setor pablico, nédo
computadas as despesas com rolagem da divida e
operacgdes de crédito ativas e passivas. Reflete o
esforco fiscal do governo

indice de inflagdo oficial do governo, que verifica
as variacOes dos custos com os gastos das pessoas
gue ganham de um a quarenta salarios minimos
nas regides metropolitanas de Belém, Belo
Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre,
Recife, Rio de Janeiro, Salvador, Sdo Paulo,
municipio de Goiania e Distrito Federal. O IPCA
mede a variagdo dos custos no periodo do primeiro
ao ultimo dia de cada més de referéncia

a taxa de juros Over-Selic é fixada pelas
autoridades monetéarias e tem o papel de sinalizar
para os agentes econdmicos 0 nivel basico de
remuneracdo dos titulos federais. Seu nivel efetivo
¢ definido pela média ponderada do volume diario
das operagbes lastreadas em titulos publicos
federais de curto, médio e longo prazo no tempo
presente

indicador que mede a producdo de um Pais
levando em conta a inddstria, que engloba areas
extrativa mineral, de transformagdo, servicos
industriais de utilidade publica e construgéo civil.
¢ a relacdo de valor entre duas moedas. A Taxa de
Cambio indica o prego, em moeda nacional, de
uma moeda estrangeira
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Quadro 7 - Variavel, sigla e descricdo das variaveis (conclusao)

Fatores Variavel Sigla Descricédo da variavel

Liquidez das Liquidez das I(Liquidez) representa a frequéncia com a qual a agdo é
acoes acoes negociada

Volatilidade Volatilidade Ln(Volat.retorn.def) representa o logaritmo natural da volatilidade dos
defasada (s6 para Defasada retornos da acdo no trimestre t-1. Ou seja, é apenas
modelos de uma defasagem da variavel dependente
volatilidade) (Volatilidade)

Retorno (s6 para Logaritmo do Ln(retor) ¢ o retorno logaritmo do preco de fechamento da
modelos de retorno acdo no trimestre t

volatilidade)

Fonte: Elaboracdo propria

BETAS para os modelos de volatilidade e retorno

Observando-se os coeficientes das equacdes apresentadas para volatilidade, um sinal positivo
para B1 Ln(Volat.retorn.def) apoiaria o argumento da persisténcia da volatilidade tal como
expresso pela teoria da retroalimentacdo. Se a volatilidade passada realmente influencia a
volatilidade presente, entdo a hipotese é que B, deve apresentar sinal positivo. Com relagéo ao
coeficiente [, da regressdo, as teorias expostas sustentam que ele deva apresentar sinal
negativo. Na teoria da alavancagem, o endividamento (grau de alavancagem financeira)
crescente de uma empresa reduz o prego de suas agdes (retorno negativo), aumentando a
volatilidade dos retornos. Igualmente, na teoria da retroalimentagdo, um aumento persistente

da volatilidade tende a estar associado com redugdes nos pregos dos ativos.

O sinal do coeficiente B3 esta relacionado a teoria da alavancagem. Se os investidores exigem
um retorno maior para as agdes mais alavancadas, é possivel que isso ocorra devido ao maior
risco que tais acdes indicam. O nivel do risco, por sua vez, esta diretamente relacionado com
a volatilidade do retorno dos ativos. Por conseguinte, um sinal positivo para B3 indicaria que o
grau de alavancagem de uma agdo produz um aumento no desvio-padrdo dos retornos do
papel. Essa variavel se mostrou como tendo poder de explicacdo para a volatilidade
(CASELANI, 2005).
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Os coeficientes B4 e Bs buscam investigar se existe alguma relagdo entre o tamanho da
empresa e o seu grau de volatilidade. Neste estudo, o tamanho da empresa esté representado
pela Proxy capitalizacdo de mercado. Em principio, € de esperar que empresas maiores
indiquem um grau menor de risco, 0 que geraria um sinal negativo para P4 e fs . Essa variavel

se mostrou como tendo poder de explicacéo para a volatilidade (CASELANI, 2005).

Os coeficientes Ps ¢ 7 buscam investigar se existe alguma relacdo entre a liquidez das agdes e
0 seu grau de volatilidade. Em principio, é de se esperar que empresas mais liquidas indiquem

um grau menor de risco, o que geraria um sinal negativo para g e P7.

Em relacdo ao coeficiente Ps da regressdo, entende-se que o aumento da demanda por
produtos nacionais eleva os pre¢cos dos mesmos no mercado externo, favorecendo maior
retorno para as ages. Quanto maior o valor do saldo da balanga comercial, maior o retorno.
Goswami e Jung (1998) obtiveram esse resultado ao relacionar retorno acionario e saldo da
balanga comercial. Flannery e Protopapadakis (2002) evidenciaram o efeito do saldo da
balanga comercial para a volatilidade das agdes. O sinal esperado para g Seria, portanto,

negativo.

No que diz respeito ao coeficiente Py, espera-se que ele apresente sinal negativo, isto é,
quanto maior o investimento estrangeiro, menor a volatilidade. Yartey (2008) considera que o
investimento estrangeiro est& associado a mudangas em marcos regulatérios, transparéncias na
divulgacéo de informagdes pelas empresas, requerimentos para listagens em bolsa e praticas
de negociagdo mais justas, o que inspira maior confianga nos agentes do mercado. Os
resultados da pesquisa de Twenaboah e Anokye (2008) indicaram a existéncia de relacdo

entre investimento estrangeiro direto e desenvolvimento do mercado acionério.

O coeficiente 1o relaciona o resultado priméario do governo e a volatilidade das acdes
brasileiras presentes na amostra. De acordo com Geske e Roll (1983), o aumento da divida
publica traz incertezas quanto aos fundamentos macroecondmicos e a capacidade de o
governo administrar a divida, o que ndo favorece o mercado de capitais. Tendo em vista que,
quanto maior o resultado primario, maior a sobra para pagar os juros da divida - o que

demonstraria que o governo estaria firmando esforgos no sentido de diminuir a divida publica
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— menor deveria ser a volatilidade no mercado de a¢Ges. Espera-se, portanto, que o sinal para

0 coeficiente P10 Seja negativo.

O coeficiente P13 relaciona o IPCA e a volatilidade das a¢Oes. Espera-se que esse coeficiente
seja positivo, ou seja, quanto maior o IPCA, maior tende a ser a volatilidade das a¢Ges. Esse

resultado foi encontrado por Kearney e Daly (1998).

Com relacéo ao coeficiente Bi, espera-se que ele apresente sinal positivo, mostrando que um
aumento na taxa de juros tende a incrementar a volatilidade. Isso faz sentido, uma vez que a
taxa de juros nada mais € do que um termémetro de risco. Um risco maior pode ser oriundo de
uma alavancagem financeira mais elevada, o que estaria relacionado com a teoria da
alavancagem. Além disso, uma relacdo positiva entre taxa de juros e a volatilidade dos
retornos das acdes também endossaria uma associa¢do negativa entre retorno e volatilidade,

gerando um Bs negativo.

Complementando, um aumento na taxa de juros incrementa o custo de oportunidade e leva a
substituicdo dos investimentos em agdes para outros tipos de investimentos menos arriscados.
Espera-se uma relagéo negativa entre retorno e taxa de juros, o que seria consistente com 0s
achados de Chen, Roll e Ross (1986) e Gjerde e Saettem (1999). De acordo com Christie
(1982), 0 aumento na taxa de juros reduz o valor das empresas, fazendo crescer o seu grau de
alavancagem e, com isso, a volatilidade das agdes. Caselani (2005) afirma que, se a taxa de
juros sofre um incremento, isso deve ser em decorréncia de uma percepgdo maior de risco por
parte do mercado, levando & maior volatilidade. Kearney e Daly (1998) também encontraram

relagdo positiva entre a taxa de juros e volatilidade.

O coeficiente P13 mede a relagéo entre a variagdo do PIB industrial e a volatilidade das a¢Ges
no mercado brasileiro. Em principio, € de se esperar que esse coeficiente seja negativo, caso
se confirme a relacéo positiva entre PIB e o retorno das agdes e negativa entre o retorno das

acOes e volatilidade.

Complementando, espera-se que haja uma relagdo positiva entre PIB e retorno, tal como
encontrado por Fama (1981). De acordo com Caselani (2005), a queda no PIB traz como
consequéncia um aumento na incerteza com relacdo a conjuntura econdmica de um Pais. A o

aumentar a incerteza, aumenta o prémio pelo risco exigido pelos investidores e,
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consequentemente, a volatilidade das agOes. Espera-se que haja uma relagcdo negativa entre
PIB e volatilidade. Tal resultado foi encontrado nos trabalhos de Schwert (1989) e Campbell

et al. (2001), por exemplo.

O ultimo coeficiente da equagdo € coeficiente P14. N&0 esta claro o sinal que se deve esperar
para esse coeficiente, possivelmente seria negativo. Para Maysami, Howe e Hamzah (2004),
ha uma relacéo positiva entre a desvalorizagdo cambial e 0 aumento do retorno do mercado

acionario.

No quadro 8 sdo apontadas as variaveis para 0s modelos de volatilidade (ver equacdes 13 e

15) com respectiva sigla, sinal esperado para o coeficiente e interpretacéo tedrica
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Quadro 8 - Variavel, sigla, sinal esperado para coeficiente nos modelos de volatilidade e interpretagédo

tedrica

Co | Variavel Sigla Sinal esperado  Interpretacéo tedrica (para volatilidade)

B: | Volatilidade Ln(Volat.re  Positivo Quanto maior a volatilidade defasada, maior tende a ser
defasada torn.def) a volatilidade das acGes

B, | Retorno Ln(retor) Negativo Quanto menor o retorno, maior tende a ser a

volatilidade

Bs | Endividamen VarEndiv Positivo Quanto maior o endividamento, maior tende a ser a
to volatilidade das ac6es

B4 | Tamanho da (Tamanho) Negativo Quanto maior o tamanho da empresa, menor tende a
empresa Meédio ser a volatilidade das acdes

Bs | Tamanho da (Tamanho) Negativo Quanto maior o tamanho da empresa, menor tende a
empresa Maior ser a volatilidade das acdes

Be | Liquidez das I(Liquidez) Negativo Quanto maior a liquidez das a¢des, menor tende a ser a
acoes Meédio volatilidade das ac6es

B; | Liquidez das I(Liquidez)  Negativo Quanto maior a liquidez das agBes, menor tende a ser a
acoes Maior volatilidade das ac6es

Bs | Saldo da BCSLD Negativo Quanto maior o saldo da balnga comercial, menor
balanca tende a ser a volatilidade das a¢bes
comercial

Bo | Investimento BPIE Negativo Quanto maior o investimento estrangeiro direto, menor
estrangeiro tende a ser a volatilidade das acdes
direto

B | Resultado FRP Negativo Quanto maior o resultado primario, menor tende a ser
primario a volatilidade das acGes

B indice de IPCA Positivo Quanto maior o IPCA (inflacdo), maior tende a ser a
Precos ao volatilidade das acbes
Consumidor
Amplo
(inflagdo)

B | Meta  para MTOS Positivo Quanto maior a meta para taxa over selic (juros), maior
taxa over tende a ser a volatilidade das a¢bes
SELIC

B13 | Produto PIBIND Negativo Quanto maior o produto interno bruto industrial, menor
interno bruto tende a ser a volatilidade das a¢bes
industrial

Bis | Taxa de TXCAM Negativo Quanto maior a taxa de cAmbio, menor tende a ser a
cambio volatilidade das ac6es

Fonte: Elaboracdo propria

As hipoteses levantadas nesta pesquisa foram elaboradas de acordo com o referencial
estudado. Portanto, a escolha de tais variaveis se fundamenta no fato de que, em trabalhos
anteriores, elas se mostraram como tendo poder de explicagdo para o retorno das agdes e/ou
para a volatilidade. Nos modelos para retorno, espera-se que 0s sinais dos betas para as
variaveis sejam, com excecdo dos betas para as variaveis tamanho, liquidez e endividamento,
o0 inverso daqueles obtidos nos modelos de volatilidade, tendo em vista que, na literatura, é
expresso que o sinal de B, deve ser negativo, isto €, quanto menor o retorno, maior a

volatilidade. No quadro 9 sdo apontadas as variveis para os modelos de retorno com
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respectiva sigla, sinal esperado para o coeficiente e interpretacdo tedrica. As variaveis

(Volat.retorn.def) e (retor) foram utilizadas apenas nos modelos de volatilidade.

Quadro 9 - Variavel, sigla, sinal esperado para coeficiente nos modelos de retorno e interpretacgéo tedrica

Coe | Variavel Sigla Sinal Interpretacao tedrica (para retorno)

f esperado

By Endividame VarEndiv Negativo Quanto maior o endividamento, menor tende a ser o
nto retorno das agBes

B2 Tamanho (Tamanho)  Negativo Quanto maior o tamanho da empresa, menor tende a
daempresa  wmadio ser o retorno das agoes

B3 Tamanho (Tamanho)  Negativo Quanto maior o tamanho da empresa, menor tende a
daempresa  aior ser o retorno das agOes

Ba Liquidez I(Liquidez)  Negativo Quanto maior a liquidez das a¢Bes, menor tende a ser o
das agdes Médio retorno das acoes

Bs Liquidez I(Liquidez)  Negativo Quanto maior a liquidez das a¢Bes, menor tende a ser o
das agBes Maior retorno das acoes

Be Saldo da BCSLD Positivo Quanto maior o saldo da balnga comercial, maior tende
balanca a ser o retorno das acOes
comercial

B7 Investiment BPIE Positivo Quanto maior o investimento estrangeiro direto, maior
0 tende a ser o retorno das acgoes
estrangeiro
direto

Bs Resultado FRP Positivo Quanto maior o resultado primario, maior tende a ser o
primario retorno das acoes

Bo Indice de IPCA Negativo Quanto maior o IPCA (inflagdo), menor tende a ser o
Precos ao retorno das agBes
Consumido
r Amplo

Bio Meta para MTOS Negativo Quanto maior a meta para taxa over selic (juros),
Taxa over menor tende a ser o retorno das acoes
SELIC

B Produto PIBIND Positivo Quanto maior o produto interno bruto industrial, maior
interno tende a ser o retorno das agdes
bruto
industrial

B2 Taxa de TXCAM Positivo Quanto maior a taxa de cambio, maior tende a ser o
cambio retorno das acoes

Fonte: Elaboracdo propria

Com a finalidade de identificar o efeito de varidveis fundamentais, varidveis
macroecondmicas (de expectativas e dados efetivamenteobservados) e liquidez sobre a
volatilidade e o retorno das a¢des mais liquidas da Bovespa e testar os modelos obtidos,
dividiu-se o periodo analisado em dois. O primeiro periodo (denominado Aprendizagem) foi
do 1° trimestre de 2002 ao 1° trimestre de 2007. O segundo foi do 2° trimestre de 2007 ao 3°
trimestre de 2010 (chamado Validagdo). Essa divisdo atendeu a dois critérios: 1) deixar, em
cada periodo, quantidade suficiente de dados para que os testes estatisticos pudessem ser

realizados; 2) dividir o periodo em antes e ap0s a crise do Sub Prime em 2008. Presumia-se,
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com isso, que as variaveis preditoras pudessem antecipar, ainda que pouco, a crise ocorrida.
Para ambos os periodos a amostra foi a mesma. Ressalte-se que, para a anlise estatistica, foi

utilizado o software R.
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4 -SISTEMA DE EXPECTATIVAS DE MERCADO - RELATORIO FOCUS

Em 1994, o governo brasileiro iniciou a implantagdo do Plano Real, que surgiu em um
ambiente econdémico mundial de elevada liquidez nos mercados financeiros desenvolvidos,
provocada pelo alto crescimento da economia americana, pela grande geracdo de riqueza nos
seus mercados de capitais e em decorréncia de um grande volume de comércio mundial. Esse
Plano provocou intensas modificagbes no sistema financeiro brasileiro e proporcionou o
controle da inflagdo por meio de mecanismos que permitiram uma ampla abertura ao
comércio exterior, da mesma forma como aumentou a integragdo do sistema financeiro

nacional aos mercados financeiros internacionais (LAMEIRA, 2004).

Internamente, o plano de estabilizagdo tinha por objetivo controlar a inflagdo mediante a
liberacdo da economia ao comércio mundial, especialmente as importa¢des, com uma taxa de
cambio que apresentava elevada apreciacdo da moeda frente ao délar americano. De acordo
com Lameira (2004), as importa¢Oes atendiam a demanda derivada do crescimento da renda

que havia sido provocado pela queda da inflagéo.

O Plano Real consistiu em uma estratégia de estabilizacdo de precos que se fundamentou na
adocdo de um novo padrdo monetéario e na implementacdo de uma &ncora cambial. N&o se
limitou, portanto, a simples criacdo de uma moeda nem & adocéo de um regime monetario de
metas cambiais (MODENESI, 2005).

Com a introducéo do regime de cambio flutuante, os policymakers ganharam mais liberdade
para a condugdo da politica monetaria e, com a posse da nova diretoria do BACEN, a
instituicdo passou a trabalhar com dois objetivos principais. O primeiro deles era acalmar o
mercado financeiro através de um rigido controle da inflacdo e da busca de credibilidade. A
segunda iniciativa do Banco Central foi a implementacdo do sistema de metas inflacionarias
no Brasil uma vez que a flutuacdo cambial necessitava de uma nova ancora nominal para a

politica econdmica (Bogdanski, Tombini & Werlang, 2000).
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Modenesi (2005) caracteriza o Plano Real como uma sucesséo de trés fases que marcaram a
condugdo da politica econdmica no Brasil de 1993 até a crise cambial de janeiro de 1999: 1) o
ajuste fiscal; 2) a reforma monetaria; 3) a ado¢do de uma ancora cambial. De acordo com 0
autor, as duas primeiras fases podem ser consideradas como pré-requisitos da fase posterior,
na medida em que eram indispensiveis para o0 sucesso do programa de estabilizagdo dos
precos. A terceira fase foi fundamentada na adocéo do regime monetéario de metas cambiais.

O plano foi bem-sucedido, tendo em vista a reducéo dréstica na inflacéo.

Desde 1999, a politica monetéria no Brasil tem se baseado na consecucdo das metas
estipuladas pelo programa de Metas de Inflacdo, instituido pela Lei n. 3.088, de junho de
1999. As metas sdo fixadas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN).

A Nova Zelandia foi o primeiro Pais a adotar o regime de metas inflacionarias, em 1990,
seguida pelo Canada, em 1991, Reino Unido, em 1992, Suécia e Finlandia, em 1993, e
Australia e Espanha, em 1994. De acordo com Silva (2002), as caracteristicas primordiais do

sistema de metas de inflagéo séo:

1. anuncio publico de meta quantitativa para a inflagdo de médio prazo;

2. comprometimento institucional com a estabilidade de precos em concordancia com a
meta estabelecida e como objetivo primério de longo prazo da politica monetéria. Para
tal, as autoridades devem contar com, a0 menos, independéncia de instrumento e néo
estar sujeitas & dominancia fiscal nem terem objetivos nominais conflitantes;

3. uma estratégia inclusiva de informacéo, com papel reduzido para alvos intermediérios,
tais como a taxa de crescimento da moeda;

4. comunicacdo clara com os agentes econdmicos acerca dos planos e objetivos dos
gestores de politica monetaria aumentando, assim, a transparéncia da estratégia
econdmica adotada;

5. possibilidade de monitoramento da atuacdo do Banco Central.

O Brasil adotou o regime de metas inflacionarias em 1999. O IPCA foi escolhido como indice
de precos para o calculo das metas, e a taxa de juros adotada foi a Selic com sua meta sendo
definida pelo Copom. Também, foram admitidos intervalos de tolerancia de dois pontos
percentuais e a justificativa para tal estava no reconhecimento da incerteza sobre o processo
inflacionario brasileiro e o fato de o IPCA ser um indice que poderia ser influenciado por
choques temporarios e por fatores sazonais. Houve mudanca dos limites de tolerancia de dois
pontos percentuais, até 2001, para 2,5 pontos percentuais a partir de 2003. Em 2011 a

tolerancia é, novamente, de dois pontos. As metas estabelecidas para os anos de 1999 a 2011
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encontram-se na tabela 4. Ressalte-se que para os anos de 2012 e 2013 a meta para inflacéo

continua em 4,5%.

Tabela 4 - Evolucio da meta para inflagdo — 1999 a 2011

Parametros informados
Séries selecionadas

13521 - Meta para = inflagdo

31/12/1940 a 06/03/2011 Linear

Registros encontrados por série: 13

Lista de valores {Formato numeérico: Europeu -

Data 13521
AAAA Yo

1999 8,00
2000 6,00
2001 4,00
2002 2,50
2003 4,00
2004 5.50
20035 4,50
2005 4,50
2007 4,50
zoog 4,50
2009 4,50
2010 4,50
2011 4,50

BCB-Depe

FONTE: site do Banco central

Para que a inflagcdo se situe no intervalo fixado pelo CMN, o controle monetério se da de
forma indireta, por meio do anincio publico de uma segunda meta, a meta de taxa de juros.
Trata-se, portanto, de uma politica monetaria baseada em duas metas, ainda que com

periodicidade e outras caracteristicas diversas: a meta de inflagdo e a meta de juros.

De acordo com Blanchard (2004), em um ambiente em que o endividamento € alto, o sistema
de metas para inflagdo pode n&o funcionar bem, ou nem sequer funcionar. Taxas de juros mais
elevados levam a uma divida maior, a um maior risco de calote, e a depreciacdo cambial, ao
invés de apreciacdo e, em Uultima andlise, a um aumento de inflagdo. Com base nisso,
Leichsenring (2004) concluiu que, em resposta a uma elevacdo da inflagdo, o Banco Central
se vé obrigado a elevar a taxa de juros, que eleva a divida publica, aumenta o risco de calote,
causando depreciacdo cambial. Quanto mais o Banco Central persegue essa politica, mais
incrementa a probabilidade de déficit na divida publica e mais a moeda desvaloriza, causando

inflac&o.
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A taxa no mercado interbancério de reservas, principal instrumento de politica monetaria do
Banco Central, é a taxa Selic. A origem do nome se deve ao fato de tratar-se esta taxa da taxa
de juros média dos financiamentos diérios lastreados por titulos publicos registrados em tal

sistema (Selic).

Em 1999, quando a area econdmica do Banco Central desenvolvia estudos que
fundamentariam o regime de metas para a inflagéo, foi criado o Sistema Banco Central de
Expectativas de Mercado, com o objetivo de obter subsidios para as decisdes de politica
monetéaria. As expectativas de mercado coletadas sdo, entdo, divulgadas por meio do

Relatério Focus.

Inicialmente, cerca de cinquenta instituicbes financeiras e consultorias eram contatadas pelo
Grupo de Comunicagdo Institucional (GCI), criado pelo Banco Central, em abril de 1999,
tendo como atribuigdo principal o monitoramento permanente das expectativas dos agentes
econdmicos. Coletavam as proje¢des anuais dos principais indices de precos (IGP-DI, IGP-M
e IPA), além do crescimento do PIB. Posteriormente, a pesquisa de expectativas de mercado
se sofisticou, tanto pelo maior nimero de instituicdes pesquisadas, como pela incorporagéo a
pesquisa de novas varidveis (outros indicadores de inflagdo, taxa de cadmbio, taxa de juros,
dados fiscais e varidveis do Balan¢o de Pagamentos), e ainda pela coleta de dados mensais ou
trimestrais, além dos anuais. Com a crescente importancia do monitoramento das expectativas
para a politica monetéria, foi criada, em novembro de 2001 a pégina na internet do Sistema
Expectativas de Mercado (www.bcb.gov.br/expectativa), (MARQUES, FACHADA E
CAVALCANTI, 2003).

Nessa pagina, as instituicbes previamente cadastradas podem inserir suas expectativas
semanalmente. O sistema s considera os dados informados nos Gltimos trinta dias. Ou seja,
se uma determinada instituicdo n&do reinformar suas expectativas no prazo de trinta dias, o
sistema automaticamente descarta os dados. O objetivo é evitar que as estatisticas carreguem
previsdes desatualizadas, especialmente para as varidveis que apresentem maior grau de
volatilidade. Assim, mesmo que as expectativas ndo tenham sofrido modificacéo, a instituigdo

habilitada devera confirmar o dado no intervalo méaximo de trinta dias.
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Para aferir a precisdo das projecoes informadas ao Sistema Expectativas pelos participantes da
pesquisa, incentivar a qualidade e premiar a exceléncia das projecbes, a Geréncia de
relacionamento com investidores (Gerin) elabora, desde setembro de 2001, rankings das
instituicOes de acordo com o desvio de suas estimativas de curto, médio e longo prazos frente
aos resultados efetivos dos principais indicadores. Alguns critérios aplicaveis a todos os tipos
de classificacdo das instituicbes participantes foram definidos com o propésito de impor
penalidades as instituicbes que ndo cumprem um minimo de regularidade: a instituicdo sera
excluida do ranking se néo tiver confirmado ou atualizado no periodo de trinta dias anteriores

a data critica, pelo menos trés projecGes mensais ou uma anual.

As estatisticas produzidas pelo sistema sdo divulgadas toda segunda-feira pelo Banco Central.
Incluem a mediana, a média, o desvio-padrao e o intervalo maximo/minimo para as seguintes

séries especificadas no quadro 10:
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Quadro 10 - indicadores, periodicidade e séries no Relatério Focus

Termo/indicador Periodicidade* Séries
1 Balanca Comercial Anual - Importagéo
- Exportacdo
- Saldo
2 Balango de pagamentos Anual - Conta Corrente
- Investimento Estrangeiro
3 Fiscal Anual - Resultado Primério

- Resultado Nominal
- Divida liquida do setor publico

4 Indices de precos Mensal e anual - IGP-DI
- IGP-M
- INPC
- IPA-DI
- IPA-M
- IPCA
- IPCA-15
- IPC - Fipe
5 e 6 Inflagdo acumulada p os proximos | Nao se aplica
12 meses (e suavizada) As mesmas do item 4.
7- Meta para taxa over-selic Mensal e anual - Meta para taxa over-selic
8- PIB Trimestral e | - PIB Agropecuaria
anual - PIB Industrial
- PIB Servicos
- PIB Total
9- Pregos administrados por contrato e | Anual - Precos administrados por contrato e
monitorados monitorados
10- Produgdo industrial Mensal e anual - Producdo industrial
11- Taxa de cAmbio Mensal e anual - Taxa de cambio

FONTE: elaboracdo propria com dados do site do Banco Central do Brasil.
* a periodicidade, neste caso, refere-se para quando séo feitas as projecoes.

Observa-se que as expectativas de mercado divulgadas no Relatdrio Focus sdo para aquelas
varigveis utilizadas nos modelos de fatores macroecondémicos, como Visto nas pesquisas
apresentadas anteriormente. Os dados coletados pela Gerin permitem avangar na investigagéo
sobre o processo de formagdo de expectativas na economia brasileira. Esse é um topico que
vem merecendo atencdo especial no &mbito da pesquisa académica no Brasil. Embora este
Relatorio ndo tenha sido ainda utilizado para fazer previsdes para o mercado acionario
brasileiro — e é nisso que consiste a originalidade dessa tese -, alguns trabalhos ja foram feitos

utilizando tais dados.

Entre os trabalhos nessa dire¢do, Alves (2001) testa a eficiéncia das previsdes do mercado
para o IPCA com dados até o terceiro trimestre de 2000, concluindo que apresentam erros

reduzidos até dois trimestres a frente. O trabalho aponta ainda uma comparacdo entre a
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capacidade de projecdo do modelo estrutural do Banco Central vis-a-vis das expectativas do

mercado.

Freitas et al. (2002) apresentam duas conclusdes importantes a partir do exame econométrico
dos dados das expectativas de inflagdo do mercado para o periodo de janeiro de 2000 a junho
de 2002: 1) as metas de inflagdo efetivamente ancoram as expectativas no periodo, cumprindo
o principal objetivo do regime monetario; e 2) a autoridade monetaria reage as expectativas

inflacionarias, conduzindo uma politica monetéria forward-looking.

O uso dos dados de expectativas divulgados pelo Banco Central do Brasil, por meio do
Relatério Focus para a anélise de credibilidade em politica macroeconémica, ganhou respaldo
empirico a partir dos trabalhos de Sicst (2002) e de Mendonga (2003). Utilizando os dados
de expectativa de inflagdo oriundos dessa pesquisa, esses autores construiram um indice de
credibilidade, avaliando os objetivos da politica monetéria e 0 que 0s agentes esperavam que
a politica monetéaria fosse alcancar. Quanto menor essa distancia, maior a credibilidade da
autoridade monetéria. Seus resultados indicam perda de credibilidade na presenca de

choques.

Rodrigues (2009) pesquisou a inter-relacao entre inflagdo, expectativas inflacionarias e taxa
de juros no Brasil no periodo de 2001 a 2008. A série de expectativas de inflagdo utilizadas
foi coletada no site do Banco Central, no Sistema de Expectativas de Mercado - Relatério
Focus. Foi utilizado o relatério da ultima semana de cada més, com as expectativas referentes
ao préoximo més. O quadro 11 apresenta os autores, os termos/indicadores do Relatorio Focus

utilizado e o local da publicagéo do trabalho.
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Quadro 11 - Autores, os termos/indicadores do Relatorio Focus utilizado e o local da publicacdo do

trabalho

Autores Termo/indicador Relatorio Focus Publicagdo

Alves (2001) IPCA Trabalhos para Discussdo 16, Banco Central do
Brasil.

Freitas et al. (2002) | Expectativas de inflacdo Trabalhos para Discussdo 53, Banco Central do
Brasil.

Sicsu (2002) Expectativas de inflagdo Artigo na revista Economia Aplicada FEA-USP

Mendonga (2003) Expectativas de inflagdo Artigo na revista Economia Aplicada

Pires (2006) Fiscal (resultado primario, resultado | Artigo na revista Economia Aplicada FEA-USP

nominal e divida do publico)
Liu (2007) Taxa de cAmbio Dissertagdo — Economia - FGV
Rodrigues (2009) Expectativas de inflagdo Dissertagdo — Economia - FGV

Fonte: Elaborado pela autora
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5 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA
5.1 Anélise descritiva e exploratéria

A TAB. 5 apresenta a distribuicdo setorial das empresas da amostra, observando-se a
quantidade de agdes estudadas por setor. As 21 empresas distribuem-se entre nove setores da
economia com destaque para telecomunicagdes e setor elétrico (23,81% cada uma), que
juntos correspondem a 47,8% da amostra e Siderurgia e Metalurgia (14,28%). Observa-se

também que ha uma prevaléncia de acdes preferenciais (PN), correspondendo a 85,71% da

amostra.
Tabela 5 - Distribuicdo setorial das empresas da amostra
Setor Quantida  Participagdo Cadigo das Classe Nome
de acgBes acoes
1 Alimentos e ebidas 1 4,76% AMBV4 PN Ambev
CLSC6 PNB Celesc
CMIG4 PN Cemig
2 Energia elétrica 5 23,81% CPLE®6 PNB Copel
ELET6 PNB Eletrobras
TRPL4 PN Tran Paulist
3 Mineracédo 1 4,76% VALE5 PNA Vale
KLBN4 PN Klabin S/A
4 Papel e celulose 2 9,52% FIBR3 ON Fibria
. CGAS5 PNA Comgas
5 Petrdleo e gas 2 9,52% PETR4 PN Petrobras
6 Quimica 1 4,76% BRKM5 PNA Braskem
Siderurgia & CSNA3 ON Sid Nacional
7 metalurgia 3 14,28% GGBR4 PN Ge_rda_lu
USIM5 PNA Usiminas
BRTO4 PN Brasil Telec
TCSL4 PN Tim Part S/A
8 Telecomunicagdes 5 23,81% TLPP4 PN Telesp
TMARS5 PNA Telemar N L
TNLP4 PN Telemar
9  Veiculos e pegas 1 4,76% EMBR3 ON Embraer
Total de acOes 21 100%

Fonte: elaborada pela autora da tese

Os resultados da pesquisa serdo apresentados, dentro do possivel, na sequéncia em que foram
mostrados 0s objetivos especificos. Veja-se o primeiro objetivo: selecionar, dentre as series
divulgadas no Relatério Focus, quais delas poderiam compor os modelos de previsdo de

volatilidade e retorno das a¢des mais negociadas na Bovespa no periodo estudado.

O quadro 12 apresenta as séries macroecondmicos divulgados no Relatério Focus.
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Quadro 12 - Indicadores macroecondmicos do Relatério Focus.

Relatério FOCUS
BCEXP Balanca comercial - exportagao
BCIMP Balanga comercial - importagdo
BCSLD Saldo da balanga comercial
BPCC Conta corrente
BPIE Investimentos estrangeiros
FRP Resultado primario
FRN Resultado nominal
FDLSP Divida liquida setor publico
indices de Pregos | IGP-DI, IGP-M, INPC, IPA-DI, IPA-M, IPCA, IPCA-15, IPC-Fipe
MTOS Meta taxa over SELIC
PIBT Produto interno bruto total
PIBIND Produto interno industrial
PIBSER Produto interno de servigo
PIBAG Produto interno agropecuario
PACM Pregos administrados por contrato e monitorados
PRODI Producdo industrial
TXCAM Taxa de cambio

FONTE: elaboragdo propria.

Para a pesquisa, inicialmente optou-se por trabalhar com o IPCA como representante das
séries de Indices de Pregos. Portanto, foram excluidas as outras séries de indice de prego. A
escolha pelo IPCA deu-se em virtude de ser o indice oficial de inflagdo do governo. Excluiu-
se também a série Pregos administrados por contrato e monitorados, tendo em vista que ela

s6 comecou a ser divulgada em maio de 2003.

Uma das exigéncias de qualquer modelo de regressdo linear é a de que ndo exista
multicolinearidade entre as variaveis independentes do modelo. A ocorréncia de
multicolinearidade vicia os coeficientes da regressdo, bem como seus niveis de significancia.
Autores como Kennedy (2003) afirmam que problemas de multicolinearidade séo

particularmente sérios para correlagdes superiores a 0,80.

Portanto, dando continuidade a execucdo do primeiro objetivo, foram selecionados apenas
alguns indicadores do Relatério Focus, para evitar o problema de multicolinearidade do
modelo, uma vez que existem indicadores altamente correlacionados. As correlagbes séo

apresentadas na TAB. 6.



111

Tabela 6 - Correlagdes de Pearson entre os indicadores macroeconémicos do Relatorio Focus

BCEXP BCIMP BCSLD BPCC BPIE FRP FRN FDLSP IPCA MTOS PIBT PIBIND PIBSER PIBAG PRODI
BCEXP 1

BCIMP 0,98 1

BCSLD 0,01 0,20 1

BPCC -054 070 0,79 1

BPIE 083 091 046 -088 1

FRP 049 060 057 076 078 1

FRN 080 073 02 014 052 032 1

FDLSP -0,95 -0,95 0,09 055 -0,81 056 -0,83 1

IPCA  -049 043 023 009 -034 023 05 049 1

MTOS -072 068 008 031 059 054 -079 076 074 1

PIBT 060 059 001 -040 0,68 -053 052 -053 -060 -065 1

PIBIND 0537 034 011 -021 043 033 029 029 055 -043 0% 1

PIBSER 0,77 0,79 -014 -057 0,85 -066 065 -0,73 -056 -0,70 0,30 0,68 1

PIBAG 012 011 005 -005 0419 -003 013 -001 004 -0,07 050 048 042 1

PRODI 053 051 004 -034 058 -053 042 -046 -052 -053 08 08 073 028 1
TXCAM -091 -0,87 -006 046 -077 057 -0,79 08 071 077 -071 -051 -0,84 -007 -0,64

FONTE: dados da pesquisa

Avaliando a TAB. 6, observa-se que existem correlagdes superiores a 0,8 entre os indicadores
macroecondmicos do Relatério Focus, principalmente entre os grupos que tratam sobre o
mesmo tema como balanga comercial, balanca de pagamentos, indicadores fiscais e o PIB.
Dessa forma, de acordo com a TAB. 7, selecionaram-se dentro de cada grupo os indicadores
mais correlacionados com as variaveis dependentes, volatilidade dos retornos e log retorno
trimestral. Logo, foi possivel escolher entdo as seguintes séries: BCEXP, BPIE, FRP, IPCA,
MTQS, PIBIND e TXCAM.

Tabela 7 - Correlagdes de Pearson para a volatilidade e retorno trimestral entre os indicadores
macroecondmicos do relatério FOCUS.
BCEXP BCIMP BCSLD BPCC BPIE FRP FRN FDLSP IPCA MTOS PIBT PIBIND PIBSER PIBAG PRODI TXCAM
-0,13 -010 -0312 008 -0,18 @18 000 005 011 013 -040 -044 -028 -028 -037 018
-014 014 001 011 -018 013 014 (10 0,18 007 -029 -0,31 -025 -017 -023 022
FONTE: Dados da Pesquisa. S ' _
NOTA: A Primeira linha representa as correlagdes com a volatilidade dos retornos e a segunda com o log retorno trimestral

Em resposta ao primeiro objetivo, foram selecionados, dentre as séries divulgados no
Relatério Focus, as seguintes séries que poderdo compor os modelos de previsdo de
volatilidade e de retorno das agdes da amostra: balanga comercial — exportagéo,
investimentos estrangeiros, resultado primério, IPCA, meta taxa over SELIC, produto interno

bruto industrial e taxa de cambio

Como os modelos fazem uso de outras varidveis além daquelas divulgadas no Relat6rio
Focus, é necessario ver a correlacdo das séries selecionadas do Focus em relacdo a essas

variaveis.



112

Portanto, na TAB. 8, tém-se as correlacOes entre as varidveis independentes quantitativas de

acordo com a selecdo explicada acima. Nota-se, porém, que a variavel BCEXP é muito

correlacionada com BPIE e TXCAM. Dessa forma, optou-se por substituir a variavel BCEXP

por BCSLD. Com isso, avaliando a TAB. 9, nota-se que ndo ha nenhuma correlagdo superior

a 0,80.

Tabela 8 - CorrelagBes de Pearson entre as variaveis independentes quantitativas — Relatorio FOCUS

Volat. :,‘e(,z%r Volat.def VarEndiv BCEXP BPIE FRP IPCA MTOS PIBIND
Volat. 1
Log retor. 0,23 1
Volat.def 0,56 0,13 1
VarEndiv 0,13 0,06 0,02 1
BCEXP -0,13 -0,14 -0,15 -0,02 1
BPIE -0,18 -0,18 -0,17 -0,01 0,83 1
FRP 0,18 0,13 0,05 0,00 -0,49 -0,79 1
IPCA 0,11 0,18 0,18 -0,01 -0,49 -0,34 0,23 1
MTOS 0,17 0,07 0,11 0,05 -0,72 -0,59 0,54 0,74 1
PIBIND -0,44 -0,31 -0,41 -0,11 0,37 0,43 -0,33 -0,55 -0,43 1
TXCAM 0,18 0,22 0,20 -0,01 -0,91 -0,78 0,57 0,71 0,78 -0,51

FONTE: dados da pesquisa

Tabela 9 - Correlagdes de Pearson entre as variaveis independentes quantitativas ap6s mudancas —

Relatério FOCUS

Volat.

Log

retor. Volat.def VarEndiv BCSLD BPIE FRP IPCA MTOS PIBIND
Volat. 1
Log retor. 0,23 1
Volat.def 0,56 0,13 1
VarEndiv 0,13 0,06 0,02 1
BCSLD -0,12 0,01 -0,15 -0,05 1
BPIE -0,18 -0,18 -0,17 -0,01 -0,46 1
FRP 0,18 0,13 0,05 0 0,57 -0,79 1
IPCA 0,11 0,18 0,18 -0,01 -0,23 -0,34 0,23 1
MTOS 0,17 0,07 0,11 0,05 -0,08 -0,59 0,54 0,74 1
PIBIND -0,44 -0,31 -0,41 -0,11 0,11 0,43 -0,33 -0,55 -0,43 1
TXCAM 0,18 0,22 0,20 -0,01 -0,06 -0,78 0,57 0,71 0,78 -0,51

FONTE: dados da pesquisa

Na TAB. 10, é possivel verificar a classificagdo de cada a¢do quanto ao tamanho e liquidez.

Dessa forma, nota-se que, entre as 21 ag0es selecionadas, as maiores sdo: AMBV4, CSNA3,

Ja as mais liquidas sdo: CMIG4, CSNA3,

ELET6, GGBR4, PETR4, TLPP4 e VALES.
CGBR4, PETR4, TNLP4, USIMS e VALES.
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Tabela 10 - Classificacdo das a¢des quanto ao tamanho e liquidez
Tamanho Liquidez

AcOes . . L .
Menor Média Maior Menor Média Maior

AMBV4 X X
BRKM5 X X

BRTO4 X X

CGAS5 X X

CLSC6 X X

CMIG4 X X
CPLE6 X X

CSNA3 X X
ELET6 X X

EMBR3 X X

GGBR4 X X
KLBN4 X X

PETR4 X X
TCSL4 X X

TLPP4 X X

TMARS5 X X

TNLP4 X X
TRPL4 X X

USIM5 X X
VALES5 X X
FIBR3 X X

FONTE: elaboragéo prépria

Apos a andlise acima, utilizou-se como varidveis explicativas nas duas etapas do estudo, 0s
seguintes indicadores macroecondmicos do Relatério Focus: BCSLD, BPIE, FRP, IPCA,
MTQOS, PIBIND e TXCAM. Na tabela 11, apresentam-se as principais medidas descritivas

das variaveis quantitativas que participardo do processo de modelagem.

Dessa forma, tém-se as medidas descritivas da variavel resposta da primeira etapa do estudo,
Ln(Volat.retor)r, assim como da segunda etapa, Ln(retor)y . Tém-se também as medidas
descritivas das variaveis explicativas, como o endividamento, os indicadores
macroecondmicos do Relatério Focus e os indicadores macroecondémicos efetivamente

observados trimestrais.

E interessante observar que os indicadores macroecondmicos sio os mesmos entre os dados
trimestrais observados e do Relatdrio Focus. S&o, porém, varidveis distintas. O indicadores do

Relatorio Focus séo para cada trimestre a expectativa do fechamento anual do indicador. Ja
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os dados observados trimestrais sdo os fechamentos observados trimestrais. Dessa forma,
somando-se 0s quatro trimestres do ano, obtem-se o valor real do fechamento anual de alguns
indicadores, valor esse que o Relatorio Focus prediz, tal como coletado para a tese, em cada

trimestre.

Omitiu-se a variavel explicativa In(Volat.retor.def::) da TAB. 11, pois é somente uma

defasagem da variavel Ln(Volat.retor)r

Tabela 11 - Medidas descritivas para as variaveis utilizadas no estudo

Variaveis Média  Mediana (;Osgﬁilzggg Minimo Maximo ol\llal;g:’?/;(();gei
In(retor)y 0,01 0,01 234,10% -0,08 0,15 735
Ln(Volat. retor)r -3,75 -3,75 8,60% -4,83 -2,59 735
Endividamento -0,12 -0,4 4145,40% -44.1 23,3 735

Expectativa anual retirada por trimestre Relatério Focus
BCSLD 21,57 19,50 49,30% 3,55 38,00 35
BPIE 20,78 16,75 39,90% 12,00 40,00 35
FRP 3,77 3,80 14,50% 2,50 4,30 35
IPCA 5,08 4,79 26,30% 4,00 11,00 35
MTOS 13,17 13,00 19,00% 9,25 20,00 35
PIBIND 4,01 4,00 17,70% 2,00 5,80 35
TXCAM 2,50 2,34 24,50% 1,75 3,73 35

Dados macroeconémicos efetivamente observados trimestrais
BCSLD 7,59 8,3 46,28% 0,88 14,68 35
BPIE 5,91 5,07 56,91% 1,31 14,29 35
FRP -0,03 -0,03 57,36% -0,06 0,01 35
IPCA 1,57 1,34 75,91% 0,1 6,56 35
MTOS 3,62 3,58 28,88% 2,02 5,81 35
PIBIND 0,93 1,1 330,96% -10,42 541 35
TXCAM 2,36 2,22 24,43% 1,59 3,89 35

FONTE: elaboracdo propria.

A seguir, na TAB. 12 verifica-se que entre os indicadores selecionados para os dados
efetivamente observados trimestrais, também ndo existem problemas sérios de

multicolinearidade, uma vez que néo ha valores maiores que 0,80.
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Tabela 12 - Correlagdes de Pearson entre as variaveis independentes quantitativas — Dados efetivamente
observados trimestrais

Volat. Log.retor Volat._def VarEndiv BCSLD BPIE FRP IPCA MTOS PIBIND

Volat. 1,00
Log.retor 0,23 1,00

Volat._def 0,56 0,13 1,00

VarEndiv 0,13 0,06 0,02 1,00

BCSLD -0,15 -0,07 -0,14 -0,04 1,00

BPIE 0,07 0,03 -0,07 0,07 0,02 1,00

FRP -0,03 -0,01 0,04 0,19 0,09 0,17 1,00

IPCA 0,12 0,09 0,20 0,01 -0,31 -0,28 0,02 1,00

MTOS 0,17 0,20 0,16 0,02 0,03 -0,56 -0,16 0,44 1,00
PIBIND -0,37 -0,22 -0,28 -0,11 0,15 -0,15 -0,06 -0,04 -0,17 1,00
TXCAM 0,26 0,23 0,24 0,07 -0,16 -0,55 -0,10 0,60 0,78 -0,13

FONTE: elaboracdo propria.

A sequir, no grafico 3, verifica-se graficamente a variagdo da volatilidade dos retornos entre

as acOes, anos, trimestres e das classificagdes de tamanho e liquidez.

Gréfico 3 - Boxplot para as volatilidades dos retornos entre as agdes, anos, trimestres e classificacdes de
tamanho e liquidez
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FONTE: elaboracdo propria.

Com o gréfico 3, observa-se que a volatilidade dos retornos variam de forma consideravel
entre as acBes, sendo que a menor mediana da volatilidade dos retornos é da AMBV4 e as
maiores sdo das acOes, BRKM5, ELET6, KLBN4 e USIM5. Nota-se também que as
volatilidades dos retornos também variam de forma considerdvel entre os anos de 2002 e
2010, sendo que o ano de 2008 apresentou 0 maior valor mediano da volatilidade das agGes e
2010, o menor. Ja entre os trimestres assim como nas classificagdes de tamanho e liquidez, a

volatilidade dos retornos nao varia muito.

No gréfico 4 apresetam-se boxplot para os retornos entre as agBes, anos, trimestres e
classificagdes de tamanho e liquidez.
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Gréfico 4 - Boxplot para os retornos entre as a¢des, anos, trimestres e classificacdes de tamanho e liquidez
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Verifica-se -se graficamente o efeito de cada acdo, dos anos, dos trimestres e das
classificagdes de tamanho e liquidez sobre o log retorno trimestral. Logo, observa-se que o
log retorno varia menos que a volatilidade das a¢des ao longo dos anos e das ag¢Oes estudadas.
Entretanto, o log retorno varia mais entre as ag0es e entre 0s anos do que entre os trimestres e

as classificagOes de liquidez e tamanho.

No gréfico 5, apresenta-se o comportamento da volatilidade e do retorno para cada acéo ao

longo do periodo de aprendizagem e previséo.

Gréfico 5 - Comportamento da volatilidade do retorno e log retorno para cada acao ao longo do periodo
de aprendizagem e de previsao
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Fonte: Elaborado pela autora

No gréfico 5 visualiza-se o comportamento da volatilidade de cada acdo ao longo do tempo,
assim como o comportamento do log retorno, no periodo denominado como aprendizagem,
primeiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre de 2007, em que se aplicou o0 modelo linear
misto. E o periodo de previsdo, em que foi utilizado o modelo proposto, para realizar
previsdes entre o periodo do segundo trimestre de 2007 e terceiro trimestre de 2010. Dessa
forma, é interessante observar que, tanto no grafico da volatilidade do retorno, como no log
retorno, apresenta-se uma diferenciagdo do padréo no ano de 2008, ano da crise financeira.
Como esse ano esta no periodo de previsdo da modelagem, h4 o real interesse de verificar se

0s modelos ajustados irdo acompanhar o padrdo visualizado.
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5.2 Resultados para os modelos de volatilidade
5.2.1 Volatilidade dos retornos - Relatério Focus

Na TAB.13 apresenta-se 0 modelo completo para volatilidade dos retornos, considerando os
indicadores macroecondmicos do Relatdrio Focus, ou seja, mostram-se todos os pardmetros
de interesse para explicar e predizer a volatilidade do retorno. Dessa forma, € possivel nesse

momento verificar os sinais de todos os pardmetros e discutir as hipdteses formuladas.

Tabela 13 - Modelo linear misto completo para volatilidade (FOCUS)

Fonte B E.P T p-valor
Intercepto -3,991 0,424 -9,42 0,0000
Liquidez - médio -0,002 0,069 -0,03 0,9789
Liquidez - maior 0,004 0,079 0,05 0,9577
Tamanho - médio -0,019 0,074 -0,26 0,7967
Tamanho - maior -0,116 0,077 -1,50 0,1533
Log retorno -0,077 0,364 0,21 0,8318
Volatilidade defasada 0254 0,047 5,46 0,0000
Endividamento 0,001 0,002 0,38 0,7059
BCSLD -0,005 0,003 -1,75 0,0814
FRP 0,190 0,074 2,57 0,0104
BPIE 0,047 0,011 441 0,0000
IPCA -0,033 0,021 -1,58 0,1154
MTOS -0,014 0,008 -1,71 0,0879
PIBIND -0,098 0,027 -3,69 0,0003
TXCAM 0,219 0,068 3,20 0,0015

FONTE: elaboracéo propria.

Assim, é possivel avaliar que as variaveis liquidez, tamanho, log retorno, endividamento,
IPCA e MTOS néo séo significativos ao nivel de 5% de significancia. Sendo assim, aplica-se
0 método backward para selegdo, ou seja, retiram-se por vez do modelo, as varidveis com
maior p-valor e repete-se esse procedimento até que o modelo tenha somente variaveis
significativas. Sendo assim, a TAB 13, apresenta todos os parametros que sdo significativos.
Optou-se por manter a varidvel tamanho no modelo, uma vez que o nivel tamanho-maior

apontou p-valor de 0,0710 no modelo final, que é apresentado na TAB.14.
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Tabela 14 - Modelo linear misto final para volatilidade (FOCUS)

Fonte B E.P T p-valor padronizado
Intercepto -4,167 0,396 -10,53 0,0000 0,167
Tamanho - médio -0,018 0,057 -0,31 0,7572 -0,069
Tamanho - maior -0,110 0,057 -1,92 0,0710 -0,431
Volatilidade defasada 0,274 0,045 6,02 0,0000 0,277
BCSLD -0,008 0,002 -3,82 0,0002 -0,327
FRP 0,255 0,062 4,09 0,0001 0,330
BPIE 0,055 0,010 5,72 0,0000 0,399
MTOS -0,022 0,006 -3,567 0,0004 -0,175
PIBIND -0,071 0,019 -3,68 0,0003 -0,168
TXCAM 0,141 0,051 2,80 0,0054 0,264

FONTE: elaboragdo propria.

Com o modelo final apresentado na TAB. 14, tem-se que, controlando por todas as variaveis
mantidas no modelo, os indicadores macroeconémicos BCSLD, MTQOS, PIBIND mostraram
sinais negativos, ou seja, quanto maior os valores desses, menor sera a volatilidade. A
variavel tamanho também apresentou sinal negativo, tanto as empresas do nivel meédio como
as empresas do nivel maior. Ou seja, as empresas do nivel médio diminuem a volatilidade
quando comparadas com o nivel pequeno. Essa diferenca, porém, ndo é significativa, ja o
nivel maior difere de forma marginalmente significativa do nivel pequeno. As variaveis
volatilidade defasada, FRP, BPIE e TXCAM sdo significativas, com efeito positivo, ou seja,

quanto maiores esses indicadores macroecondmicos, maior sera a volatilidade do retorno.

Os coeficientes da TAB.14 permitem montar a equacdo do modelo e estimar os valores
médios para a volatilidade de todas as acfes da amostra. A equagdo vale para todas as ag@es.
Observa-se que no modelo (TAB.14) estdo inseridas varidveis no nivel do tempo (varidveis
do Relatorio Focus), que sdo validas para todas as acOes e varidveis no nivel da agéo (variavel
tamanho), que séo especificas a cada acdo. Portanto, dada uma acdo especifica, ela terd um
efeito aleatorio, isto é, um efeito que diz respeito apenas a ela. Se o efeito aleatdrio € positivo

(> 0), o valor especificado ird aumentar a volatilidade da acéo, pois ser4 somado na equagao.
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Se o efeito aleatorio é negativo (< 0), o valor especificado ird diminuir a volatilidade da ag&o.

No gréafico 6 apresenta-se o efeito aleatdrio atribuido a cada agéo.

Gréfico 6- Efeito aleat6rio de cada acdo - para volatilidade dos retornos - FOCUS
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Fonte: elaborado pela autora da tese

7

Como o efeito aleatorio é especifico a cada agdo, e no modelo esta inserida a variavel
tamanho, que é referente a cada acdo, pode-se entender, pelo gréafico 6, que, dentre as agdes
de tamanho maior, a AMBV4 é a menos volatil (efeito aleatorio -0,15) e a ELET6 é a mais
volatil (0,20). Dentre as empresas de tamanho médio, a menos volatil € TNLP4 ((-0,10) e a
mais volatil ¢ USIM5 (0,10). E, dentre as empresas de tamanho menor, a FIBR3 (- 0,15) é a
menos volatil e a BRKM5 (0,06 aproximadamente) € a menos volatil. Ressalte-se que a

classificagdo das empresas pelo tamnaho foi apresentada na TAB.10.

Andalise dos residuos — Relatério Focus

De acordo com Pinheiro e Bates (2000) antes de realizar as inferéncias sobre o modelo linear
misto ajustado, deverse-ia checar se as suposi¢des subjacentes sdo validas. Em modelos

lineares mistos tém-se basicamente duas suposicgdes relevantes:
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12 suposicédo — Os erros dentro dos grupos (within-group error), em nosso caso, as agdes, Sao

independentes, identicamente distribuidos, com média zero e variancia constante e, ainda,

sdo independentes dos efeitos aleatorios.

2% suposicdo — Os efeitos aleatdrios sdo normalmente distribuidos com média zero e matriz

de covariancia y ndo dependente dos grupos.

Essas suposices podem ser verificadas no gréafico 7 e no gréfico 8.

Gréfico 7 - Analise de residuos (within-group error) para modelo linear misto final — Volatilidade dos

retornos - FOCUS
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Dessa forma, visualiza-se no gréfico 7 que ndo existe nenhum desvio consideravel dos
requisitos da primeira suposicéo, ou seja, nos primeiro e segundo gréficos, tem-se a suposi¢éo
de normalidade valida, tendo-se em vista que, no histograma (primeiro gréafico), é possivel
visualizar uma simetria, 0 que é uma evidéncia de normalidade. Essa evidéncia é confirmada
no segundo gréficos, ao observar-se que os pontos estdo em cima da reta. J& nos terceiro e
quarto grafico, verifica-se que ndo existem indicios de heterocedasticidade dos residuos
dentro dos grupos. Isso pode ser observado no terceiro gréafico, em que os pontos estdo
distribuidos aleatoriamente em torno do zero. A linha vermelha, nesse grafico, € uma
suavizacdo dos residuos, o que reforca a ideia da distribuicdo em torno do zero. O quarto
gréafico mostra que ndo existe dispersdo muito grande dentro de cada agéo, tendo em vista que
0 tamanho das caixas é semelhante. E, por fim, no ultimo gréfico, tem-se a funcéo empirica
de autocorrelagdo dos residuos dentro dos grupos, em que é possivel observar que ndo ha lags
significativos da funcdo de autocorrelagéo, ndo gerando, assim, indicios de dependéncia. 1sso
é visualizado ao observar que nenhuma linha vertical ultrapassa o intervalo de confianga

(linhas pontilhadas).

No grafico 8 verificam-se os requisitos de normalidade da 22-suposi¢&o.

Graéfico 8 - Analise de residuos (efeitos aleatorios) para modelo linear misto final — Volatilidade dos
retornos -FOCUS
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Utilizando o teste de Jarque-Bera (CROMWELL, LABYS, e TERRAZA, 1994) para
normalidade, é possivel verificar que, tanto os residuos dentro dos grupos (p-valor = 0,5457),
quanto os efeitos aleatorios (p-valor = 0,9515) apresentam uma distribuicdo normal. No
pacote nlme do R, pode-se acrescentar nos modelos estruturas de dependéncia nos erros
assim como de heterocedasticidade e testar, via razdo de verossimilhanca, o melhor modelo.
Como, porém, nao ha indicios de heterocedasticidade nem de dependéncia dos erros, ndo
foram implementados modelos mais complexos. Para mais informagdes sobre estruturas de
dependéncia e heterocedasticidade em modelos lineares misto, veja-se em Pinheiro e Bates
(2000).

5.2.2 Volatilidade dos retornos — dados efetivamente observados

A seguir realizam-se 0s mesmos procedimentos do modelo anterior, considerando, porém, 0s
indicadores macroecondmicos efetivamente observados. Na TAB.15 tem-se o modelo
completo, observando-se o0s indicadores macroecondmicos efetivamente observados
trimestrais, (ver em equagdo - 2) ou seja, tém-se todos os parametros de interesse para
explicar e predizer a volatilidade do retorno. Dessa forma, pode-se, nesse momento, verificar
os sinais de todos os pardmetros e discutir as hipoteses formuladas, assim como comparar

com o modelo anterior, considerando os indicadores macroeconémicos do Relatorio Focus.

Tabela 15 - Modelo linear misto completo para a volatilidade — dados efetivamente observados

Fonte B E.P T p-valor
Intercepto -2,953 0,218 -13,55 0,0000
Liquidez - média -0,003 0,075 -0,03 0,9737
liquidez - maior 0,004 0,086 0,05 0,9636
Tamanho - média -0,020 0,081 -0,25 0,8055
Tamanho - maior -0,126 0,084 -1,50 0,1523
log(Retorno_T) -0,120 0,322 -0,37 0,7107
Volatilidade defasada 0,188 0,041 4,59 0,0000
Endividamento 0,002 0,001 1,10 0,2726
BCSLD - Observado -0,006 0,003 -2,01 0,0447
FRP - Observado -3,753 0,550 -6,83 0,0000
BPIE - Observado -0,038 0,006 -6,38 0,0000
IPCA - Observado 0,005 0,008 0,55 0,5850
MTOS - Observado -0,073 0,014 -5,08 0,0000
PIBIND - Observado 0,007 0,005 1,59 0,1122

TXCAM - Observado 0,122 0,025 4,82 0,0000
FONTE: elaboracdo propria.
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Aplicando o método backward para selecdo, mantendo no modelo somente as varidveis
significativas para explicar a volatilidade do retorno, tem-se que todos os parametros séo
significativos, conforme TAB.16. Com o modelo final apresentado na proxima tabela, tém-se

0s mesmos indicadores do Relatério Focus, exceto pelo PIBIND.

Controlando por todas as variaveis mantidas no modelo, os indicadores macroeconémicos,
BCSLD, MTOS, assim como o modelo para o Relatdrio Focus, apresentaram sinais
negativos, ou seja, quanto maior os valores desses, menor serd a volatilidade. A variavel
tamanho mostrou 0 mesmo resultado do modelo com os indicadores do Relatorio Focus. As
empresas do nivel médio diminuem a volatilidade quando comparadas com o nivel pequeno,
essa diferenca, porém, ndo é significativa. J& o nivel maior difere de forma marginalmente
significativa do nivel pequeno. As varidveis volatilidade defasada e TXCAM séo
significativas, com efeito positivo, ou seja, quanto maiores esses indicadores
macroecondmicos, maior sera a volatilidade do retorno, assim como o modelo utilizando o
Relatério Focus. Os indicadores CFRP e BBPIE sdo significativos, com efeito negativo,

diferentemente do modelo com os indicadores do Relatério Focus.

Tabela 16 - Modelo linear misto final para a volatilidade — dados efetivamente observados

Fonte B E.P T p-valor B -padronizado
Intercepto -2,811 0,204 -13,79 0,0000 0,182
Tamanho - média -0,019 0,062 -0,31 0,7584 -0,075
Tamanho - maior -0,120 0,062 -1,94 0,0688 -0,469
Volatilidade defasada 0,213 0,039 5,50 0,0000 0,216

BCSLD - Real -0,008 0,003 -2,71 0,0070 -0,104
FRP - Real -3,317 0,486 -6,83 0,0000 -0,226
BPIE - Real -0,036 0,006 -6,37 0,0000 -0,243

MTOS - Real -0,080 0,014 -5,88 0,0000 -0,236

TXCAM - Real 0,127 0,021 5,94 0,0000 0,247

FONTE: elaboragdo propria.

Observa-se que, no modelo final, permaneceram as variaveis tamanho, volatilidade defasada,
Saldo da Balanga Comercial (BCSLD), Resultado Priméario (FRP),  Investimento
Estrangeiro(BPIE), Meta para taxa over SELIC (MTOS) e Taxa de Cambio.
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A variavel tamanho apresenta-se no modelo como uma variavel significativa (p-valor 0,0688)
e com efeito negativo (p - 0,120), indicando que, quanto maior o tamanho da empresa, menor
a volatilidade das agdes. De acordo com Amihud e Mendelson (1986), os investidores
aceitam menores retornos das agdes de maior liquidez, tendo em vista que incorrem em

menor risco. Portanto, o resultado encontrada na pesquisa ndo corrobora tais argumentos.

A variavel Volatilidade defasada apresenta-se no modelo como uma variavel significativa (p-
valor 0,0000) e com efeito positivo (B 0,213), indicando que, quanto maior a volatilidade

defasada, maior a volatilidade das acGes.

O saldo da balanca comercial apresenta-se no modelo como uma varidvel significativa (p-
valor 0,0070) e com efeito negativo (f - 0,008) . Ou seja, quanto maior o saldo da balanca

comercial, menor a volatilidade das agdes.

Esse resultado vem ao encontro do que foi encontrado por outros autores, tais como Goswami
e Jung (1998). E possivel que, tendo em vista que o saldo da balanca comercial ¢ a diferenca
entre as importagdes e exportagdes, ao ter saldo positivo, a balanga comercial sinalize aos
investidores maior aceita¢cdo dos produtos nacionais no mercado externo e, com isso, haja um
aumento no retorno das agdes. Outra explicagdo seria que, em vista da maior demanda
possivelmente sinalizada pelo saldo maior nas exportagdes, caso este tenha sido 0 motivo de
tal aumento no saldo, os precos dos produtos internos tenham se valorizado no mercado
externo pelo aumento da demanda, elevando, dessa forma, o retorno das agdes no mercado

interno.

Resultado Primério (FRP) apresenta-se no modelo como uma varidvel significativa (p-valor
0,0000) e com efeito negativo (B -3,317). Ou seja, quanto maior o Resultado Primario, menor

a volatilidade das agoes.

Geske e Roll (1983) asseveram que o esforgo fiscal do governo se reflete no mercado
acionério. De acordo com Pires (2006), h4 um ganho de credibilidade na politica fiscal
quando a divida € menor, o que gera expectativas de que haja um aumento no superavit
primario. Se a credibilidade aumenta, seria possivel que o retorno também aumentasse.
Todavia, diferentemente do resultado esperado, o resultado do presente estudo ndo corrobora

0 argumento de que existe maior retorno em momentos de resultados primarios maiores.
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Seria possivel o mercado ver com bons olhos o aumento da divida publica, na esperanca de

que fossem dividas para alavancar o crescimento do Pais?

Investimento estrangeiro apresenta-se no modelo como uma variavel significativa (p-valor
0,0000) e com efeito negativo (p -0,036). Ou seja, quanto maior o investimento estrangeiro,

menor a volatilidade das agdes.

A Meta para taxa over SELIC (MTOS) apresenta-se no modelo como uma variavel
significativa (p-valor 0,0000) e com efeito negativo (p - 0,080). Ou seja, quanto maior a Meta
para taxa over SELIC (MTQOS), menor a volatilidade das acOes. Esperava-se um sinal
negativo, tendo em vista que um aumento na taxa de juros incrementa o custo de

oportunidade e leva a substituicdo dos investimentos em acOes para outros tipos de

investimentos menos arriscados.

A varidvel Taxa de Cambio (KTXCAM) apresenta-se no modelo como uma varivel
significativa (p-valor 0,0000) e com efeito positivo (B 0,127). Ou seja, quanto maior a taxa de
cambio, maior a volatilidade das agGes. De acordo com Maghrebi, Holmes e Pentecost
(2006), este resultado é em fungdo da dependéncia das empresas em relacdo ao mercado

externo.

No grafico 9 encontra-se o efeito aleatorio atribuido a cada acéo.

Gréfico 9 - Efeito aleatorio de cada acdo para volatilidade — dados efetivamente observados

L J
02
L
o 01 .
= L J
= . L L J
a L]
—= - L]
L]
o 00 ----------- r-;--’ ———————————————————————————————————————————————
o) L]
w ¢ L L J
-0.1 ¢
L
L L]
rr 1 1 11 11 1111 17 T T T T T T T
e S T L S Co o RS o T ™ i M M B T M A BT O o |
>>00o0oduULCHKXKX KM Jao o 25 0o
DL S037Zz4Y00T L8005 0
ZzExo000cBuUg@d@<LarrFrFgErD>0L
X
<
o
(@]
>

Fonte: elaborado pela autora da tese.
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Como o efeito aleatorio é especifico a cada agdo, e no modelo esta inserida a variavel
tamanho, que é referente a cada acdo, pode-se entender, pelo gréafico 9, que, dentre as a¢Bes
de tamanho maior, a AMBV4 é a menos volatil (efeito aleatorio -0,18 aproximadamente) e a
ELET6 é a mais volatil (0,21 aproximadamente). Dentre as empresas de tamanho médio, a
menos volatil é TNLP4 (-0,12 aproximadamente) e a mais volatil é USIM5 (0,11
aproximadamente). E, dentre as empresas de tamanho menor, a FIBR3 (- 0,18) é a menos
volatil e a BRKM5 (0,07 aproximadamente) é a menos voldtil. Ressalte-se que a classifica¢do
das empresas pelo tamanho foi apresentada na TAB.10. Verifica-se que o0s resultados
apresentados para esse modelo utilizando as varidveis macroecondmicas observadas sdo
similares aos verificados ao utilizar as variaveis de expectativa (Relatdrio Focus), sendo que

as agc”)es permaneceram as mesmas para oS trés tamanhos.

Anadlise dos residuos — dados efetivamente observados

Pode-se verificar, com a analise dos residuos, que, assim como no modelo utilizando o0s
indicadores macroecondémicos do Relatdério Focus, ndo se teve problemas consideraveis com

as suposigoes:

12 suposicéo — Os erros dentro dos grupos (within-group error), em nosso caso, as agdes, sao
independentes, identicamente distribuidos, com média zero e variancia constante e, ainda,

sdo independentes dos efeitos aleatorios.

2% suposicdo — Os efeitos aleatdrios sdo normalmente distribuidos com média zero e matriz

de covariancia y ndo dependente dos grupos.

No grafico 10 e no gréfico 11 Essas suposi¢cdes podem ser verificadas.
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Gréfico 10 - A Analise de residuos (within-group error) para modelo linear misto final — Volatilidade dos

retornos - dados efetivamente observados
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Gréfico 11 - Analise dos residuos (efeitos aleatérios) para modelo linear misto final — Volatilidade dos

retornos — dados efetivamente observados
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Utilizando o teste de Jarque Bera (CROMWELL, LABYS, e TERRAZA, 1994) para
normalidade, é possivel verificar que, tanto os residuos dentro dos grupos (p-valor= 0,9552),

quanto os efeitos aleatdrios (p-valor=0,1895) apresentam distribui¢do normal.

5.2.3 Previsdes — Volatilidade

No gréafico 12 é possivel visualizar os dados efetivos de volatilidade dos retornos de cada
acdo no periodo de aprendizagem e, no periodo de previsdo, assim como a média esperada
dado cada acdo, tanto no modelo com os indicadores do Relatério Focus, quanto no modelo

com os indicadores efetivamente observados trimestrais.

Gréfico 12 - Graéficos para o perfil de cada empresa e o valor médio predito no periodo de aprendizagem
e previsdo — volatilidade — FOCUS e dados efetivamente observados
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Na TAB.17, tem-se o residuo padronizado médio para cada acdo, ao longo do periodo de
previsdo, assim como a raiz do erro quadratico médio. A raiz do erro quadratico médio
segundo Pindyck e Rubinfeld (2004) é uma medida do desvio da varidvel simulada em
comparacdo com sua evolucdo temporal, dessa forma € possivel comparar sua magnitude

apenas com o valor médio da variavel em questéo.

Tabela 17 - Residuo padronizado médios das predicOes de cada agdo no periodo de previsao e raiz do
erro quadratico médio - volatilidade — FOCUS e dados efetivamente observados

Dados

Periodo Indicadores  efetivamente

Focus observados
2007 -22 -1,114 0,216
2007 -32 -0,077 0,547
2007 -42 -1,31 -0,307
2008 -12 -0,86 1,177
2008 -22 -2,852 -0,812
2008 -32 -1,31 0,721
2008 -42 0,687 1,24
2009 -12 -1,982 0,077
2009 -22 -1,389 -0,349
2009 -32 -2,522 -0,329
2009 -42 -2,175 1,554
2010 -12 -5,23 0,729
2010 -22 -4,401 0,461
2010 -32 -4,558 0,697

Raiz do erro quadratico médio

Aprendizagem 0,174 0,155
Até 2009 0,467 0,568
Previsdo Depois de 2009 0,909 0,335
Total 0,773 0,482

FONTE: elaboragdo propria.

Assim, é possivel verificar pelos residuos padronizados, para 0 modelo com os indicadores
do Relatorio Focus, que, na maioria dos tempos, os valores sdo maiores que 2, indicando uma
distancia de mais de dois desvios do valor efetivo. Para o0 modelo considerando os dados
efetivamente observados, os residuos padronizados sdo menores. Se se avaliar a raiz do erro
quadratico médio, tem-se que o modelo usando os dados efetivamente observados, de fato,
varia menos em torno do valor efetivo, tanto no periodo de aprendizagem, quanto no periodo
de previsdo. Desse modo, 0 modelo com os dados efetivamente observados parece apresentar

um melhor desempenho que o modelo considerando os indicadores do Relatério Focus.
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5.3 Resultados para os modelos de Retorno
5.3.1 Log retornos — Relatorio Focus

A seguir tem-se 0 modelo completo para predizer o log retorno, considerando os indicadores
do Relatorio Focus, ver em equacéo (3). Dessa forma, pode-se, nesse momento, constatar se
0 parametro é significativo ou ndo, assim como verificar os sinais de todos os pardmetros,

avaliando entdo as hipdteses formuladas.

Pode-se avaliar que somente BCSLD, PIBIND e TXCAM s&o significativos ao nivel de 5%
de significancia. Sendo assim aplica-se o algoritmo backward para selegéo, ou seja, retiram-
se por vez, do modelo, as varidveis com maior p-valor e repete-se esse procedimento até que
o modelo tenha somente varidveis significativas. Sendo assim, na TAB. 18, tem-se todos 0s
pardmetros que séo significativos. Optou-se por manter a variavel liqguidez no modelo, uma

vez que o nivel liquidez-média apresentou p-valor de 0,054.

Tabela 18 - Modelo linear misto completo para retorno (FOCUS)

Fonte B E.P T p-valor
Intercepto 0,122 0,055 2,23 0,0260
Liquidez - média 0,007 0,003 2,10 0,0519
|iquidez - maior 0,005 0,004 1,26 0,2267
Tamanho - média -0,001 0,003 -0,27 0,7926
Tamanho - maior -0,004 0,004 -1,04 0,3127
Endividamento 0,000 0,000 -0,06 0,9551
BCSLD 0,001 0,000 2,38 0,0178
FRP -0,015 0,010 -1,55 0,1228
BPIE -0,003 0,001 -1,81 0,0703
IPCA -0,005 0,003 -1,97 0,0489
MTOS -0,002 0,001 -1,43 0,1539
PIBIND -0,015 0,003 -4,39 0,0000
TXCAM 0,027 0,009 2,97 0,0031

FONTE: elaboragdo propria.

Com o modelo final apresentado na TAB.19, tem-se que, controlando por todas as varidveis
mantidas no modelo, os indicadores macroecondémicos MTOS e PIBIND apresentaram sinais
negativos, ou seja, quanto maior os valores desses, menor serd o Log retorno. J4 a variavel
liquidez apresentou sinal positivo, tanto para as empresas do nivel médio, quanto as empresas

do nivel maior. Isto é, as empresas do nivel médio aumentam o log retorno quando
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comparado com o nivel pequeno, sendo essa diferenca significativa; ja o nivel maior também

aumenta, porém ndo sendo significativo. As varidveis TXCAM e BCSLD sdo significativas,

com efeito positivo, ou seja, quanto maiores esses indicadores macroeconémicos, maior sera

0 Log retorno.

Tabela 19 - Modelo linear misto final para retorno (FOCUS)

Fonte B E.P T p-valor B -padronizado
|ntercept0 0,030 0,018 1,656 0,0980 -O,lll
Liquidez - média 0,006 0,003 2,059 0,0540 0,227
Liquidez - maior 0,003 0,003 0,970 0,3450 0,107
BCSLD 0,000 0,000 2,48 0,0134 0,146
MTOS -0,003 0,001 -3,46 0,0006 -0,222
PIBIND -0,011 0,002 -4,63 0,0000 -0,253
TXCAM 0,018 0,004 4,61 0,0000 0,338
FONTE: elaboracéo prépria.
No grafico 13, visualiza-se o efeito aleatdrio atribuido a cada ac&o.
Gréfico 13 - Efeito aleat6rio de cada agdo — retorno - FOCUS
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Andlise dos residuos — Relatério Focus

Assim como realizado no modelos de volatilidade dos retornos, avaliam-se no grafico 14 as

suposi¢des do modelo linear misto realizado.

Gréfico 14 - Analise de residuos para modelo linear misto final para retorno— FOCUS
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Fonte: Elaboragdo propria

Dessa forma, pode-se visualizar, no grafico 14, que ndo existe nenhum desvio consideravel,

dos requisitos da primeira suposicdo. Ou seja, nos primeiro e segundo graficos, tem-se a
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suposicdo de normalidade valida. J& nos terceiro e quarto graficos, pode-se verificar que ndo
existem indicios de heterocedasticidade dos residuos dentro dos grupos e, por fim, no ultimo
gréfico, vé-se a funcdo empirica de autocorrelagdo dos residuos dentro dos grupos, em que se
pode observar que ndo ha lags significativos da fungdo de autocorrelagdo, ndo gerando,

assim, indicios de dependéncia.

_No gréfico 15 é possivel verificar os requisito de normalidade da segunda suposicéo

Gréfico 15 - Analise dos residuos (efeitos aleatérios) para modelo linear misto final para retorno- FOCUS
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Fonte: Elaboragdo propria

Utilizando o teste de Jarque Bera (CROMWELL, LABYS, e TERRAZA, 1994) para
normalidade, pode-se verificar que, tanto os residuos dentro dos grupos (p-valor= 0,4297),
quanto os efeitos aleatorios (p-valor=0,4509) apresentam uma distribuicdo normal. No pacote
nime do R, pode-se acrescentar nos modelos estruturas de dependéncia nos erros, assim como
de heterocedasticidade, e testar, via razdo de verossimilhanga, o melhor modelo. Como,
porém, ndo ha indicios de heterocedasticidade nem de dependéncia dos erros, ndo foram
implementados modelos mais complexos. Para mais informacgdes sobre estruturas de
dependéncia e heterocedasticidade em modelos lineares misto ver em Pinheiro e Bates
(2000).
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5.3.2 Log retornos — Dados efetivamente observados

A seguir foram executados os mesmos procedimentos do modelo anterior, considerando,
todavia, os indicadores macroecondmicos efetivamente observados. Na tabela 20, tem-se o
modelo completo, considerando os indicadores macroeconémicos efetivamente observados
trimestrais, (ver em equacdo 19) ou seja, ttm-se todos 0s parametros de interesse para
explicar e predizer o log retorno. Dessa forma, é possivel, nesse momento, verificar se o
pardmetro é significativo ou ndo, assim como conferir os sinais de todos os parametros,
avaliando, entdo, as hipdteses formuladas e, ainda, comparar os resultados obtidos com os
resultados de pesquisas feitas por outros estudiosos utilizando as mesmas varidveis preditoras
e, dentro do possivel, comparar os resultados obtidos no modelo com dados efetivamente
observados com os resultados obtidos utilizando os indicadores macroecondmicos do

Relatério Focus.

Sobre 0 modelo completo apresentado abaixo, aplica-se o algoritmo backward. Sendo assim,
na TAB. 20, tém-se todos os parametros que séo significativos. Optou-se por manter a
variavel liquidez no modelo, uma vez que o nivel liquidez-média apresentou p-valor de
0,05309.

Tabela 20 - Modelo linear misto completo para retorno — dados efetivamente observados
Fonte B E.P T p-valor
Intercepto -0,075 0,018 -4,291 0,0000
Liquidez - média 0,007 0,003 2,065 0,0555
liquidez - maior 0,005 0,004 1,265 0,2241
Tamanho - média -0,001 0,003 -0,255 0,8017
Tamanho - maior -0,004 0,004 -1,045 0,3116

Endividamento 0,000 0,000 0,478 0,6331
BCSLD -

Observado 0,002 0,000 4,598 0,0000
FRP - Observado -0,308 0,081 -3,808 0,0002
BPIE -

Observado -0,001 0,001 -0,805 0,4210
IPCA -

Observado 0,002 0,001 1,467 0,1432
MTOS -

Observado 0,007 0,002 3,255 0,0012
PIBIND -

Observado 0,003 0,001 4,237 0,0000
TXCAM -

Observado 0,009 0,004 2,406 0,0166

FONTE: elaboracéo prépria.
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Com o modelo final, mostrado na TAB. 21, tem-se que, controlando por todas as varidveis
mantidas no modelo, os indicadores macroecondmicos MTOS e PIBIND apresentaram sinais
positivos, diferentemente dos modelos com os indicadores do Relatério Focus. Ja as
variaveis liquidez, TXCAM e BCSLD sdo significativas, com efeito positivo idéntico ao
modelo anterior para o log retorno, utilizando os indicadores do Relat6rio Focus. O indicador
FRP, diferentemente do modelo com os indicadores do Relatério Focus, foi significativo para
explicar o log retorno, sendo o efeito desse indicador negativo, ou seja, quanto maior o FRP,

menor o |Og retorno.

Observa-se que a variavel tamanho apresenta-se no modelo como uma varidvel que ndo é
significativa (p-valor 0,8017 e 0,3116 para tamanho maior e médio, respectivamente) e com
efeito negativo (B -0,004 e -0,001 para tamanho maior e médio, respectivamente ). Em
pesquisas anteriores sobre a relagdo entre tamanho da firma e retorno, os resultados de Costa
Jr e O’Hanlon (1991), Costa Jr e Neves (2000) Mellone Jr (1999) apontaram para uma
relacdo negativa e significativa. No entanto, os resultados obtidos por Braga e Leal (2002)
ndo indicaram a existéncia do efeito tamanho. Bonomo e Dall’Agnol (2003) também
detectaram a presenga do efeito tamanho. Todavia, 0 mesmo ndo foi suficiente para explicar a
diferenca de retornos encontrados. As varidveis endividamento e outras ndo foram

significativas no modelo.

Tabela 21 - Modelo linear misto final para retorno — dados efetivamente observados

Fonte B E.P T p-valor  padronizado
Intercepto -0,086 0,013 -6,434 0,0000 -0,111
Liquidez - média 0,006 0,003 2,062 0,0539 0,227
Liquidez - maior 0,003 0,003 0,971 0,3442 0,107
BCSLD - Real 0,002 0,000 4,481 0,0000 0,262
FRP - Real -0,280 0,074 3,784  0,0002 -0,188
MTOS - Real 0,008 0,002 4,096 0,0001 0,229
PIBIND - Real 0,003 0,001 3,960 0,0001 0,197
TXCAM - Real 0,013 0,003 4,150  0,0000 0,244

FONTE: elaboragdo propria.

Observa-se que, no modelo final, permaneceram as varidveis liquidez, Saldo da Balanca
Comercial (BCSLD), Resultado Primério (FRP), Meta para taxa over SELIC (MTOS) e Taxa
de Cambio. A varidvel liquidez apresenta-se no modelo como uma variavel significativa (p-

valor 0,0539) e com efeito positivo (B 0,006), indicando que quanto maior a liquidez, maior o
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retorno das acdes. De acordo Amihud e Mendelson (1986), os investidores aceitam menores
retornos das acdes de maior liquidez, tendo em vista que incorrem em menor risco. Portanto,

0 resultado encontrada na pesquisa ndo corrobora tais argumentos.

O saldo da balanca comercial apresenta-se no modelo como uma varidvel significativa (p-
valor 0,0000) e com efeito positivo (B 0,002). Ou seja, quanto maior o saldo da balanga
comercial, maior o retorno das agdes. Esse resultado vem ao encontro do que foi constatado
por outros autores, tais como Goswami e Jung (1998). E possivel que, tendo em vista que o
saldo da balanca comercial € a diferenca entre as importagdes e exportacdes, ao ter saldo
positivo, a balanga comercial sinalize aos investidores maior aceitacdo dos produtos nacionais
no mercado externo e, com isso, haja um aumento no retorno das agdes. Outra explicacdo
seria que, em vista da maior demanda possivelmente sinalizada pelo saldo maior nas
exportacdes, caso este tenha sido o motivo de tal aumento no saldo, os pregos dos produtos
internos tenham se valorizado no mercado externo pelo aumento da demanda, elevando,

dessa forma, o retorno das ag¢des no mercado interno.

Resultado Primério (FRP) apresenta-se no modelo como uma varidvel significativa (p-valor
0,0002) e com efeito negativo (3 -0,280). Ou seja, quanto maior o Resultado Priméario, menor
0 retorno das agdes. Geske e Roll (1983) asseveram que o esforgo fiscal do governo se reflete
no mercado acionario. De acordo com Pires (2006), hd um ganho de credibilidade na politica
fiscal quando a divida é menor, o que gera expectativas de que haja um aumento no superavit
primario. Se a credibilidade aumenta, seria possivel que o retorno também aumentasse.
Entretanto, diferentemente do resultado esperado, o resultado do presente estudo néo
corrobora o argumento de que existe maior retorno em momentos de resultados primarios
maiores. Seria possivel o mercado ver com bons olhos o aumento da divida publica, na

esperanca de que fossem dividas para alavancar o crescimento do Pais?

A Meta para taxa over SELIC (MTOS) apresenta-se no modelo como uma variavel
significativa (p-valor 0,0001) e com efeito positivo ( 0,008). Ou seja, quanto maior a Meta
para taxa over SELIC (MTQOS), maior o retorno das agdes. Um aumento na taxa de juros faz
crescer o custo de oportunidade e leva & substituicdo dos investimentos em acfes para outros
tipos de investimentos menos arriscados. Espera-se uma relacdo negativa entre retorno e taxa

de juros, o que seria consistente com os achados de Chen, Roll e Ross (1986) e Gjerde e
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Saettem (1999). Contudo, os resultados encontrados no presente estudo ndo corroboram tais
resultados, e sim , os resultados de Goswami e Jung (1998) e Schor, Bonomo e Pereira
(1998).

A variavel PIB Industrial apresenta-se no modelo como uma variavel significativa (p-valor
0,0001) e com efeito positivo (B 0,003). Ou seja, quanto maior PIB Industrial, maior o
retorno das agOes. Tendo em vista que se trata de um indicador que mede a producédo
industrial de um Pais, espera-se que haja uma relagdo positiva entre PIB e retorno das agdes,
tendo em vista que esse aumento pode diminuir a incerteza com relagdo a conjuntura
econbmica de um Pais. O resultado encontrado nesta pesquisa corrobora o constatado por

Fama (1981), que concluiu que os retornos acionarios aumentam com o crescimento do PIB.

A variavel Taxa de Cambio apresenta-se no modelo como uma variavel significativa (p-valor
0,0000) e com efeito positivo (B 0,013). Ou seja, quanto maior a taxa de cdmbio, maior o
retorno das agdes. Tal resultado corrobora o de Maysami, Howe e Hamzah (2004), que
constataram que ha uma relacdo positiva entre a desvalorizacdo cambial e o aumento do
retorno do mercado acionério. No entanto, Horng e Chen (2010) encontraram resultado
negativo ((B -0,1650), indicando uma relacdo negativa entre a taxa de cambio e o retorno no
mercado acionério tailandés. Por outro lado, Gunsel e Cukur (2007), afirmam que ndo sera
surpresa ndao encontrar relacdes entre a taxa de cambio e retorno, tendo em vista que as
empresas podem usar ferrametnas, tais como os derivativos para reduzir os riscos. O
resultado da pesquisa destes autores apontou uma relagéo negativa para o setor de construcéo
e positivo para industria quimica. Horgn e Chen (2010), Tunali (2010) e Agrawal, Srivastav e

Srivastava (2010) encontraram sinal negativo.

No gréafico 16, pode-se visualizar o efeito aleat6rio atribuido a cada acéo.
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Gréfico 16 - Efeito aleat6rio de cada agao — retorno — dados efetivamente observados
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Fonte: Elaboragdo propria

Como o efeito aleatorio é especifico a cada acdo e no modelo estd inserida a variavel
liquidez, que é referente a cada ac&o, pode-se entender, pelo grafico 16, que, dentre as acdes
de liquidez maior, a CMIG4 apresenta maior retorno e a VALE5 mostra o menor retorno.
Dentre as empresas de liquidez média, a que evidencia menor retorno é a FIBR3 e a que
indica maior retorno € TMARS. E, dentre as empresas de liquidez menor, TRPL4 traz menor
retorno e a BRKMDS5, maior retorno. Ressalte-se que a classificacdo das empresas pelo
tamanho foi apresentada na TAB.10. Porém, em todos os casos, o efeito aleatdrio ndo é

significativo, tendo em vista os baixos valores encontrados.

Anadlise dos residuos — dados efetivamente observados

E possivel verificar, com a analise dos residuos, nos grafico 17 e no grafico 18, que, assim
como no modelo utilizando os indicadores macroecondmicos do Relatério Focus, ndo houve

problemas considerdveis com as suposi¢des iniciais do modelo.



Grafico 17 — Analise de residuos
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Graéfico 18: Analise de residuos (efeitos aleatdrios) para
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Utilizando o teste de Jarque Bera para normalidade, pode-se verificar que tanto os residuos
dentro dos grupos (p-valor= 0,0913), quanto os efeitos aleatdrios (p-valor=0,4258)

apresentam distribui¢do normal.

5.3.3 Previsdes — Log retorno

No grafico 19 pode-se visualizar os dados efetivos de log retornos de cada acdo no periodo de
aprendizagem e no periodo de previsdo, assim como a média esperada dado cada agdo, tanto
no modelo com os indicadores do Relatdrio Focus, quanto no modelo com os indicadores

efetivamente observados trimestrais.

Gréfico 19: Gréficos para o perfil de cada empresa e o valor médio predito no periodo de aprendizagem e
de previsdo - retorno — FOCUS e dados efetivamente observados
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Fonte: Elaboragdo propria
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Na tabela 22, tem-se o residuo padronizado médio de cada acdo, ao longo do periodo de

previsdo, assim como a raiz do erro quadrético médio.

Tabela 22 - Residuo padronizado médios das predicdes de cada acdo no periodo de previsado e erro

guadréatico médio — retorno — FOCUS e dados efetivamente observados

Dados
Periodo Indicadores  efetivamente
Focus observados
2007 -22 0,2155 0,3957
2007 -32 0,547 1,1634
2007 -42 -0,3073 0,2255
2008 -12 1,1769 1,8708
2008 -22 -0,8119 -0,8747
2008 -32 0,7213 0,515
2008 -42 1,2399 4,1182
2009 -12 0,077 2,1147
2009 -22 -0,3486 0,2456
2009 -32 -0,3295 0,0441
2009 -42 1,5543 1,3524
2010 -12 0,7287 1,5528
2010 -22 0,4615 0,7525
2010 -32 0,6973 1,039
Raiz do erro quadratico médio
Aprendizagem 0,0241 0,0241
Até 2009 0,0281 0,0498
Previsdo Depois de 2009 0,0238 0,0278
Total 0,0264 0,0418

FONTE: elaboragdo propria.

Dessa forma, pode-se verificar pelos residuos padronizados que em médulo, o modelo para

os dados efetivamente observados apresentam os maiores valores. Pode-se constatar esse

fato, quando se avalia a raiz do erro quadratico médio no periodo de previsdo. Assim, 0

modelo com os dados efetivamente observados parece apresentar um pior desempenho do

que o modelo considerando os indicadores do Relatdrio Focus.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar a relagcdo entre as expectativas econdmicas
publicadas no Relatorio Focus e a volatilidade e o retorno das principais a¢des negociadas na
Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) no periodo compreendido entre janeiro de 2002 e
setembro de 2010, considerando-se dados de expectiva e os dados macroecondémicos
efetivamente observados. Portanto, ao final do trabalho, apresentam-se quatro modelos finais:
0 primeiro, refere-se a previsdo da volatilidade das agBes utilizando-se os dados de
expectativa divulgados no Focus; o segundo modelo refere-se & previsdo da volatilidade das
acOes utilizando-se os dados macroecondmicos efetivamente observados; o terceiro modelo,
refere-se & previsdo do retorno das agdes utilizando-se os dados de expectativa divulgados no
Focus; e o quarto modelo refere-se & previsdo do retorno das agdes utilizando-se os dados
macroecondmicos efetivamente observados. Na obtencéo desses quatro modelos, expostos no
quadro 13, foram atendidos os cinco primeiros objetivos especificos da tese. O sexto e Gltimo

objetivo foi verificar a qualidade preditiva dos modelos estimados.

Quadro 13 - Modelos estimados e respectivas variaveis

Modelos Estimados Variaveis Independentes Variavel Dependente
Modelo 1 Expectativas Macroecondmicas — Focus e outras Volatilidade

Modelo 2 Variaveis Macroecondmicas observadas e outras Volatilidade

Modelo 3 Expectativas Macroecondmicas — Focus e outras Retorno

Modelo 4 Variaveis Macroecondmicas observadas e outras Retorno

Fonte: Elaborado pela autora

Em atendimento ao primeiro objetivo do estudo, - selecionar, dentre as séries divulgadas no
Relatério Focus, quais delas poderiam compor os modelos de previsdo de volatilidade e de
retorno das a¢des mais negociadas na Bovespa no periodo estudado — concluiu-se, em um
primeiro momento, que seriam as seguintes séries: saldo da balanca comercial (BCSLD),
investimento estrangeiro (BPIE) , resultado priméario (FRP) , IPCA, meta taxa over SELIC
(MTQS), produto interno bruto industrial (PIBIND) e taxa de cambio (TXCAM).

Chegou-se a esses resultados apos ter-se optado por trabalhar com o IPCA — indice de Precos
ao Consumidor Amplo -, excluindo-se, dessa forma, as outras séries de indice de precos
(IGP-DI, IGP-M, INPC, IPA-DI, IPA-M, IPCA-15 e IPC-Fipe). A escolha pelo IPCA deu-se

em virtude de ser o indice oficial de inflacdo do governo. Excluiu-se também a série Precos
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administrados por contrato e monitorados, tendo em vista que ela s6 comegou a ser
divulgada em maio de 2003. Em um segundo momento, foram feitas analises de correlagéo
de Pearson. Para evitar problemas de multicolinearidade nos modelos, foram selecionadas
apenas as séries que ndo fossem altamente correlacionadas (acima de 0,8). Dessa forma,
foram excluidas as séries exportagdo, importacdo, conta corrente, resultado nominal, divida

liquida do setor publico, P1B agropecuéria, P1B Servigos, PIB total e produgdo industrial.

Em atendimento ao segundo objetivo — estudar as relacdes entre as variaveis selecionadas (do
Relatério Focus) com a volatilidade e com o retorno da agdes - estimou-se um modelo final
composto por seis variaveis do Focus (além das outras variaveis que serdo comentadas em
momento oportuno, tendo em vista que fazem parte dos objetivos gerais seguintes), BCSLD,
MTOS, PIBIND, FRP, BPIE e TXCAM. Obtiveram-se 0s seguintes resultados: no modelo
final para volatilidade, os indicadores macroeconémicos, BCSLD, MTOS, PIBIND
apresentaram sinais negativos, ou seja, quanto maiores esses valores, menor serd a
volatilidade. As variaveis, FRP, BPIE e TXCAM sdo significativas, com efeito positivo, ou
seja, quanto maiores esses indicadores macroecondémicos, maior serd a volatilidade do
retorno. O resultado encontrado para a varidvel BCSLD corrobora o resultado de Flannery e
Protopapadakis (2002), que também constataram uma relac&o negativa entre saldo da balanca
comercial e volatilidade. Entretanto, o resultado verificado para PIBIND ndo corrobora os
resultados encontrados por esses autores, tendo em vista que obtiveram uma relagéo positiva

entre volatilidade e produto interno bruto em seus estudos.

Ainda em relacdo ao segundo objetivo, especificamente sobre as varidveis selecionadas e o
retorno das acdes, estimou-se um modelo final para retorno composto por quatro variaveis do
Focus (além das outras varidveis que serdo comentadas em momento oportuno, tendo em
vista que fazem parte dos objetivos gerais seguintes), BCSLD, TXCAM, MTQOS e PIBIND.
Chegou-se aos seguintes resultados: as variaveis BCSLD e TXCAM mostraram sinal positivo
e significativo, indicando que, quanto maiores esses indicadores macroecondmicos, maior
serd o retorno. As varidveis MTOS e PIBIND apresentaram sinal negativo e significativo,

indicando que, quanto maiores esses indicadores macroecondmicos, menor sera o retorno.

Em relagdo ao terceiro objetivo - verificar a relacdo entre as varidveis macroecondmicas

observadas e a volatilidade e o retorno das agdes — estimou-se um modelo final para
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volatilidade composto por cinco varidveis macroecondmicas efetivamente observadas (além
das outras variaveis que serdo comentadas em momento oportuno, tendo em vista que fazem
parte dos objetivos gerais seguintes), BCSLD, BBPIE, FRP, MTOS e TXCAM. Obtiveram-
se 0s seguintes resultados: as variaveis BCSLD, BBPIE, FRP e MTOS apresentaram sinal
negativo e significativo, indicando que, quanto maiores esses indicadores macroeconémicos,
menor sera a volatilidade. A varidvel TXCAM evidenciou sinal positivo e significativo,

indicando que, quanto maior o valor dessa variavel, maior a volatilidade.

Dando continuidade ao alcance do terceiro objetivo, em relacéo a verificacdo da relagdo entre
as variaveis macroecondmicas efetivamente observados e o retorno das agdes, estimou-se um
modelo final composto por cinco variaveis macroecondmicas efetivamente observadas
(Modelo 4), BCSLD, MTQOS, PIBIND, TXCAM e FRP. Chegou-se aos seguintes resultados:
as variaveis BCSLD, MTQOS, PIBIND e TXCAM apresentaram-se com sinal positivo e

significativo e a variavel FRP, com sinal negativo e significativo.

Quanto ao quarto objetivo - verificar a relagdo entre liquidez, endividamento, tamanho da
empresa, retorno e volatilidade passada com a volatilidade das agdes, os resultados foram
como segue. Liquidez ndo se mostrou significativa nos modelos de volatilidade.
Endividamento apresentou sinal positivo, porém néo significativo. Portanto, esta variavel ndo
permanceceu nos modelos finais. A variavel tamanho permaneceu em dois modelos. A
variavel volatilidade defasada revelou sinal positivo e significativo. Havia uma expectativa de
que variavel retorno mostrasse sinal negativo e que fosse significativa no modelo.
Entretanto, embora ela tenha indicado sinal negativo, ndo se manifestou significativa, tendo

em vista seu p-value alto (0,71).

No que se refere ao quinto objetivo — verificar a relagdo entre liquidez, endividamento e
tamanho da empresa com o retorno das agdes, encontrou-se como resultado que tamanho e
endividamento ndo eram significativos, portanto, ndo permaneceram no modelo final.

Liquidez apresentou sinal positivo e significativo, ficando no modelo final.

Por fim, quanto ao Ultimo objetivo - Verificar a qualidade preditiva dos modelos finais no
periodo entre 2007 e 2010, verificou-se que, para a previsdo de volatilidade, 0 modelo com

dados efetivamente observados parece apresentar um melhor desempenho que o modelo
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considerando os indicadores do Relatério Focus. Quanto aos modelos de previsdo de
retornos, 0 modelo com dados efetivamente observados parece indicar um pior desempenho
que o modelo considerando as séries do Relatdrio Focus. No quadro 14 esti a comparagao

entre o esperado e obtido para o sinal dos coeficientes nos modelos finais.

Quadro 14 - Quadro comparativo das hip6tese entre o esperado e o confirmado para o sinal dos
coeficientes nos modelos finais.

Volatilidade dos retornos Log Retorno
I Sinal Obtido Sinal Obtido
Variaveis Sinal Dados Sinal Dados
; Dados de ; Dados de
Esperado | Efetivamente Expectativa Esperado | Efetivamente Expectativa
Observados P Observados P

Saldo (_ja Balanca Negativo Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo
Comercial
Investimento Negativo Negativo Positivo Positivo i i
Estrangeiro
Divida Liquida do| Negativo Negativo Positivo
Setor Publico - Positivo Negativo -
resultado primario
Meta para taxa| Positivo Negativo Negativo Negativo Positivo Negativo
over-selic (taxa de
juros)
PIB Industrial Negativo - Negativo Positivo Positivo Negativo
Taxa de Cambio Negativo Positivo Positivo Positivo Positivo Positivo
Liquidez Negativo - - Negativo Positivo Positivo
Tamanho Negativo Negativo Negativo Negativo - -
Volatilidade Positivo Positivo Positivo
defasada

FONTE: elaboracdo propria.

Pode-se verificar que, dentre as séries selecionadas inicialmente para compor os modelos de
previsdo e de volatilidade, apenas o IPCA ndo se mostrou significativo em nenhum dos
quatro modelos finais apresentados. As varidveis saldo da balanga comercial, taxa selic e taxa

de cambio revelaram-se como significativas em todos os modelos.

O sinal para o coeficiente do saldo da balanca comercial era previsto negativo para
volatilidade e positivo para retorno. Embora Goswami e Jung (1998) e Kwon e Bacon (1997)
esperassem que o resultado fosse positivo e significativo em suas pesquisas, ndo foi esse 0
resultado encontrado por eles. Karamustafa e Kucukkale (2003) encontraram relagdo negativa
entre essas variaveis. Portanto, o presente estudo ndo corrobora os resultados desses trés
estudos, embora tenha achado os resultados esperados. Tais resultados podem indicar que o

saldo da balanga comercial, ao aumentar, sinaliza que as exportacdes estdo sendo em maior
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proporcao do que as importagdes, mostrando que as empresas nacionais estdo fortes (impacto

no fluxo de caixa), indicando maiores retornos e menor volatilidade.

O sinal para a varidvel Meta para taxa over-selic (taxa de juros) era esperado positivo para
volatilidade e negativo para retorno. No entanto, o resultado obtido foi um tanto ou quanto
controverso, embora a literatura ja sinalizasse isso, sendo negativo nos dois modelos de
volatilidade, ou seja, o inverso do que era esperado, e positivo para o retorno quando utilizada
a série com dados efetivamente observados (também inverso do esperado) e negativo para o
retorno utilizando dados de expectativa (como esperado). Teoricamente, 0 aumento na taxa
de juros incrementaria o custo de oportunidade e conduziria a substitui¢do do investimento
em acles, que é renda varidvel, para outros investimentos, possivelmente renda fixa, o que
reduziria o retorno das agbes. Portanto, os resultados encontrados nesta tese ndo corroboram,

por exemplo, aqueles revelados por Maghayereh (2003).

O sinal para o coeficiente da variavel taxa de cambio foi positivo em todos os modelos,
quando o esperado era que fosse negativo para volatilidade e positivo para retorno. Todavia,
ha que se ponderar tais resultados, pois ndo é claro qual resultado esperar, tendo em vista que,
quando ha uma apreciacdo da moeda, os exportadores irdo perder competitividade no
mercado internacional tendo em vista que os lucros e as vendas irdo reduzir, impactando o
fluxo de caixa das empresa e, possivelmente, levando a menor retorno acionério. Por outro
lado, os importadores irdo aumentar a competitividade no mercado interno. Por conseguinte,
0s lucros e o preco das agdes possivelmente irdo subir. Portanto, o resultado é mais em
funcdo do setor de atuacdo da empresa, 0 que esta de acordo com Chen, Naylor e Lu (2004) e
Maghrebi, Holmes e Pentecost (2006).

A variavel investimento estrangeiro mostrou-se significativo apenas para volatilidade. No
modelo de volatilidade utilizando dados efetivamente observados, o coeficiente foi negativo,
tal como esperado. Como investimento estrangeiro est4 associado a reformas regulatorias e
intitucionais, transparéncia, requerimentos para listagem e praticas mais justas de negociacéo,
é possivel que, tendo em vista o crescimento do mercado acionario nos ultimos anos e, como
visto na introducdo, o esfor¢o do governo em aumentar a transparéncia no mercado acionario

— embora seja discutivel a sua atuacdo em relagdo a algumas empresas listadas — é possivel
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que suas acdes estejam levando o investidor estrangeiro a ter mais confianca no Pais, e, com

isso, diminuindo a volatilidade no mercado acionario.

A variavel resultado primario mostrou-se significante em trés modelos finais. Nos modelos
de volatilidade, apresentou sinal negativo para a série de dados efetivamente observados, tal
como esperado. Como afirma Pires (2006), a politica fiscal do governo ganha credibilidade
quando a divida é menor. Logo, se o resultado primério aumenta, sinalizando que h& mais
dinheiro em caixa para pagar a divida do governo, é possivel que cres¢a a credibilidade na
politica fiscal por parte do mercado acionario, reduzindo, com isso, a volatilidade. Entretanto,
quando se oserva o modelo feito a partir de dados de expectativas, o sinal do coeficiente é
positivo, indicando que, se a expectativa é de que o resultado primario ter4 um incremento, a
volatilidade tende a aumentar também. A possivel explicacdo para isso é que talvez o
mercado fique com a incerteza de onde saira esse resultado primério. Pode ser do corte de
despesas do governo ou do aumento de impostos que, inclusive, podem ser impostos sobre 0s
proprios investimentos no mercado acionério, tal como visto recentemente a respeito das
taxaces sobre investimentos estrangeiros no Pais. O terceiro modelo cuja variavel resultado
primario se mostrou significativa foi o modelo de retorno utilizando a série macroecondmica

realizada, que apresentou coeficiente negativo, sendo o oposto do esperado.

No modelo de volatilidade usando séries de expectativa, a variavel PIB evidenciou sinal
negativo para o coeficiente, tal como esperado. Uma queda no PIB pode trazer como
consequéncia um aumento da incerteza com relagdo & conjuntura econdmica de um Pais, o
que pode conduzir a uma volatilidade mais elevada no mercado acionario. Caselani (2005)
encontrou essa relacdo para os dados efetivamente observados. Quanto aos modelos de
retorno, o coeficiente para a varidvel realizada foi positivo, tal como esperado, isto é, ao
aumentar o PIB, a tendéncia é haver um incremento no retorno também. Entretanto, para o
modelo de retorno utilizando dados de expectativa, o sinal do coeficiente foi negativo. A
possivel explicagdo para tal resultado é ver o ponto de partida: se o PIB ja esté elevado e a
expectativa é que cresca ainda mais, os investidores podem ficar receosos com o aumento da
inflacdo, seja inflacdo de demanda ou de custo, o que pode levar o governo a aumentar a taxa
de juros para conter o consumo. Tal medida poderia causar impacos negativos futuramente no

faturamento da empresa, 0 que poderia levar a uma queda no retorno da agéo.
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A variavel liquidez permaneceu apenas nos modelos finais de previsdo de retorno, em que 0s
coeficientes se mostraram positivos. Ou seja, quanto maior a liquidez, maior o retorno. Tal
resultado ndo corrobora pesquisas anteriores, tendo em vista que se argumenta que agdes
menos liquidas seriam avaliadas de forma a permitir maiores niveis de retorno, o que
significaria a existéncia de um prémio pelo risco para compensar 0s custos de transagao
provenientes da falta de liquidez do titulo. Ressalte-se, porém, que a amostra desta pesquisa é
composta pelas a¢des mais liquidas, o que pode ter contribuido para que o resultado se

apresente diferente daquele esperado.

A varidvel tamanho permaneceu apenas nos modelos finais de volatilidade, em que os
coeficientes se mostraram negativos, o que ja era esperado. E possivel que as empresas
maiores estejam mais consolidadas no mercado do que as empresas menores, 0 que poderia

dar mais seguranga ao investidor, diminuindo, dessa forma, a volatilidade das suas agdes.

A variavel volatilidade defasada permaneceu nos modelos finais de volatilidade, em que os
coeficientes se mostraram positivos, como esperado. Tal resultado corrobora os estudos de

Caselani (2005), em que encontrou que a volatilidade passada aumenta a volatilidade futura.

Pode-se concluir que, na maioria das agdes, 0s modelos estimados acompanharam a alta na
volatilidade no periodo da crise financeira do ano de 2008, porém ap6s 2009, as previsdes
ficaram bem distantes dos valores efetivamente observados. Entretanto, os modelos
apresentados mostraram, como um todo, baixo poder de explicacdo para o periodo posterior.
Os resultados alcangados devem ser interpretados como um fator importante para que os
investidores levem em consideracdo as informagdes publicadas no Relatério Focus em seus
investimentos, o que contribuird para um menor grau de risco e um maior grau de

confiabilidade nas operagdes planejadas.

Como limitagBes do estudo, uma possivel critica aos modelos obtidos é que tal grupo de
variaveis possa ser limitado demais para descrever o ambiente macroecondmico
adequadamente. Contudo, tais varidveis estdo, seguramente, entre as variaveis mais

importatnes para tal propésito. Outra limitagdo diz respeito a propria amostra, por ser

altamente concentrada em empresas do setor elético e de telecomunicagdes.
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Como sugestdes para pesquisas futuras, ficam as seguintes: fazer entrevistas com agentes do
mercado e comparar com o0s resultados obtidos nos modelos; utilizar s6é expectativas de
mercado que sejam manifestadas para os resultados trimestrais para estimar novos modelos e
comparar com modelos estimados a partir de dados efetivamente observados trimestrais;
fazer estudo de sazonalidade, observando se ha diferenga de valorizacdo dos ativos de acordo
com o més do ano; utilizar periodo mais recente para que empresas recém lancadas e que
fazem parte do Ibovespa possam fazer parte da amostra; segmentar as empresas em relacéo a
dependéncia ao cambio ( se importadoras ou exportadoras). Essas sugestdes parecem apontar

para um novo caminho de pesquisa.
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APENDICES
APENDICE A: Glossario de Termos e Siglas

Acéo: sdo titulos de propriedade que representam a menor parcela (fracdo) do capital social
de uma S/A, negocidveis no mercado e que refletem a participagdo dos acionistas no capital

social.

Acionistas: sdo os proprietarios genuinos de uma sociedade andnima, que ao subscreverem
passam a ter alguns direitos, a depender do tipo de acdo: participagdo nos lucros sociais,
retirada da sociedade, por meio de alienagdo de usas agOes, direito a voto, direito a
informagGes sobre as operagdes e decisdes da companhia, preferéncia na subscri¢do de novas

acoOes, entre outros.

Acoes Ordinarias (ON): acfes que conferem ao titular o direito de votar nas Assembléias
Gerais (Extraordinarias e Ordindrias). Tém direito a: participacdo proporcional dos

dividendos pagos, dos ativos (em caso de liquidacgdo) e a qualquer nova emisséo de agdes.

Acoes Preferenciais (PN): agbes que ndo ddo ao seu titular o direito do voto, mas tém
prioridade no recebimento de dividendos e aos ativos da empresa em caso de liquidagdo
(reembolso de capital) e & manutengdo proporcional de participagcdo em caso de nova emissao
de agdes. Sob duas circunstancias os acionistas preferenciais passam a ter direito a voto: 1)
quando a empresa passa trés anos consecutivos sem distribuir dividendos; 2) determinagéo

estatutaria.
Agio: valor pago acima do valor de face de um ativo ou titulo.

Alavancagem Financeira: é o uso de dividas de longo prazo (onerosas) para aumentar a

rentabilidade da empresa.

Alavancagem: € o uso de ativos operacionais ou recursos financeiros com um custo fixo, a

fim de aumentar/alavancar os retornos dos proprietarios da empresa.

Andlise de Regressdo: técnica estatistica que busca identificar e mensurar a relacéo entre os

valores observados de uma varidvel (dependente) e uma (ou combinacdo) de valores de
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outras varidveis (independentes). Esses pardmetros sdo os coeficientes estimados pela

equacdo de regressdo que melhor se ajusta aos dados.

Arbitrage Pricing Theory (APT): é uma teoria de formacdo do prego dos ativos financeiros,
proposta inicialmente por Ross (1976), na qual o preco de um titulo é resultante da
combinacdo do seu retorno com varios fatores micro e macroecondmicos representantes do

risco de mercado (modelo multi-fatorial), utilizando a diversificagdo e a arbitragem.

Arbitragem: transacdo na qual um investidor compra um ativo em um mercado a um prego
mais baixo e vende simultaneamente outro ativo no mesmo mercado ou em outro, por um

preco mais elevado, garantindo assim um lucro isento de riscos.
Balanca Comercial: E a diferenca entre o valor total das exportagdes e importagdes do Pais.

Balanco de pagamentos: O Balango de pagamentos é o registro contdbil de todas as

transacBes de um Pais com outros paises do mundo.

Capital Asset Pricing Model (CAPM): ou modelo de precificacdo de ativos financeiros,
modelo no qual a taxa de retorno de um titulo é resultante da combinac&o do retorno de um
ativo livre de risco com um prémio pelo risco incorrido. Esse prémio seria igual a diferenca
entre o retorno esperado de uma carteira de mercado e o0 retorno do ativo livre de risco,
multiplicada pela divisdo da covariancia dos retornos do ativo e do mercado pela variancia

dos retornos do mercado, conhecida como coeficiente beta ().

Capital Proprio: representa no balanco patrimonial os investimentos realizados pelos
acionistas preferenciais e ordinarios na propriedade de uma empresa. E formado pelo

patriménio liquido (a¢Bes ordinarias e preferenciais + lucros acumulados + reservas).

Coeficiente Beta (f): € um indicador do grau de variabilidade do retorno de um ativo em
resposta a uma variagdo do retorno de mercado, utilizado no modelo CAPM como medida de
risco sistematico. E calculado pela divisio da covariancia dos retornos do ativo e do mercado

pela variancia dos retornos do mercado.

Coeficiente de Correlacdo: medida estatistica que mostra a proximidade da relacdo entre

duas variaveis.



173

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM): autarquia federal vinculada ao Ministério da
Fazenda que disciplina, normatiza e fiscaliza a atuagéo dos diversos integrantes do mercado
de valores mobilidrios (companhias abertas, intermediarios financeiros e os investidores),

com abrangéncia sobre todas as matérias referentes a esse mercado.

COPOM: O Comité de Politica Monetéria, ou Copom, é o 6rgdo decisorio da politica

monetéaria do Banco Central do Brasil, responsavel por estabelecer a meta para a taxa Selic.

Correlacdo: medida estatistica padronizada da dependéncia entre duas variaveis aleatorias,

definida pelo quociente entre a covariancia e os desvios padréo das duas variaveis.
Covariancia: medida estatistica de associacéo (relagdo) linear entre duas variaveis aleatorias.

Custos de Agéncia: do inglés agency costs resultam dos diversos mecanismos de incentivo e
monitoracdo do comportamento e desempenho dos agentes (gestores), oriundos de conflitos
de interesses entre acionistas, credores e administradores, cujo objetivo é assegurar a

maximizacdo da riqueza dos proprietarios.

Custos de Transacdo: custos incorridos por empresas e investidores na venda de titulos

negociaveis e na captacdo de recursos.

Default: é o risco de perda pelo ndo pagamento de uma obrigagdo ou risco de inadimpléncia

dos emissores avaliado por agéncias de rating, simbolizado geralmente pela letra D.

Desvio-padrdo: é uma medida da variabilidade de determinada variavel, calculada pelo
somatorio da diferenca entre cada valor da varidvel e sua média ao quadrado, ou pela raiz

quadrada da variancia. Em financas, € utilizado como medida de risco.

Expectativas: Valores informados pelas instituicdes para cada indicador como projegdes

futuras.

Fiscal: Compreende as expectativas para o resultado priméario do setor publico consolidado, o

resultado nominal e a relagdo divida liquida do setor publico/PIB.
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Governanca Corporativa (GC): € uma relacdo entre stakeholders utilizada para determinar a
orientagdo da firma e controlar o seu desempenho. Pode-se dizer que ela tem como foco
central tentar garantir que as decisdes estratégicas sejam tomadas com eficiéncia, além de ser
um instrumento de ordem entre acionistas e seus gerentes de alto nivel, cujos interesses

podem ser conflitantes.

IGP-DI: O indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna, da FGV, reflete as variacbes de
precos de todo o més de referéncia. Ou seja, do dia 1 ao 30 de cada més. Ele é formado pelo
IPA (indice de Precos por Atacado), IPC (indice de Precos ao Consumidor) e INCC (indice
Nacional do Custo da Construgdo), com pesos de 60%, 30% e 10%, respectivamente. O
indicador apura as variagdes de precos de matérias-primas agricolas e industriais no atacado e

de bens e servigos finais no consumo.

IGP-M: indice Geral de Pregos do Mercado, também da FGV. Metodologia igual a do IGP-
DI, mas pesquisado entre os dias 21 de um més e 20 do seguinte. O IGP tradicional abrange o

més fechado. O IGP-M é elaborado para contratos do mercado financeiro.

indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (IBOVESPA): é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagdes do mercado de acBes brasileiro. E composto por agdes cujo
conjunto representa 80% do volume negociado a vista e que tem negocia¢cdes em pelo menos
80% dos pregdes e representa 70% da capitalizacdo bursatil. Tem recomposicao

quadrimestral das empresas que o compdem.

Inflagdo acumulada nos proximos 12 meses — suavizada: E a variagio acumulada das
projecbes de um indice de precos para 0s proximos 12 meses (no formato 1+taxa),
multiplicada pela razéo entre a expectativa da variacdo do indice para o 13° més a frente (que
serd o proximo a entrar no célculo da variagdo em doze meses, quando da mudanga de periodo
mAdvel) e a expectativa da variacdo do indice do primeiro més do periodo de 12 meses, que
saird do célculo quando da mudanca de periodo mével, ambas no formato 1+taxa, razdo esta
elevada ao expoente representado pelo quociente entre 0 nimero de dias transcorridos no

periodo desde a divulgacéo do ultimo indice mensal e o nimero total de dias do periodo.

Inflagdo acumulada nos proximos 12 meses: E o acimulo das variagdes dos indices de

precos para 0s proximos 12 meses.
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Informagcéo Privilegiada:conhecimento privado e antecipado a respeito de assuntos/eventos
corporativos de uma empresa, detidos por pessoas em posi¢do especial (relacionamento,

atividade profissional, de consultoria, etc.) nessa empresa.

Informacio Relevante: também denominada fato relevante. E aquela que, quando tornada
publica, provoca uma reacdo imediata no mercado, por afetar (positiva ou negativamente) o
fluxo de caixa ou o desempenho futuro de uma determinada empresa e, consequentemente, a

expectativa dos investidores e 0s precos dos seus titulos.

INPC: O indice Nacional de Pregos ao Consumidor ¢ calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Considera a variacdo dos precos em 11 regides: Rio, S&o
Paulo, Belo Horizonte, Brasilia, Porto Alegre, Curitiba, Belém, Fortaleza, Salvador, Recife e
Goiania. Tem como base o orcamento de familias com renda mensal entre um e oito salarios

minimos.

Insider Trading: € a utilizacdo de informag@es relevantes sobre uma firma por parte das
pessoas que, por forga do exercicio profissional, estdo por dentro de seus negécios, para

transacionar com suas agdes antes que tais informac6es sejam de conhecimento do publico.

IPA-DI: O indice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna, tem por objetivo medir o
ritmo evolutivo de pregos praticados no nivel de comercializacdo atacadista, nas transacdes
interempresariais, quer dizer, nas operacdes de comercializacdo a grosso, que antecedem as

vendas no varejo. A pesquisa é realizada do dia 1 ao 30 de cada més.

IPA-M: O indice de Pregos por Atacado do Mercado tem metodologia igual a do IPA-DI,

mas pesquisado entre os dias 21 de um més e 20 do seguinte.

IPCA: O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo verifica as variages dos custos
com 0s gastos das pessoas que ganham de um a quarenta salarios minimos nas regides
metropolitanas de Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de
Janeiro, Salvador, Sdo Paulo, municipio de Goiania e Distrito Federal. O IPCA mede a
variacdo dos custos dos gastos conforme acima descrito no periodo do primeiro ao ultimo dia
de cada més de referéncia. No periodo do dia onze ao dia vinte do més seguinte o IBGE

divulga as variacoes.
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IPCA-15: O IPCA-15 mede a variagédo dos custos dos gastos, conforme descrito no IPCA, no

periodo aproximado do dia 15 de um més ao dia 15 do més subseqliente.

IPC-Fipe: indice de Pregos ao Consumidor da Fundag&o Instituto de Pesquisas Econdmicas,
da USP, pesquisado no municipio de Sdo Paulo. Reflete o custo de vida de familias com

renda de 1 a 20 salarios minimos. Divulga também taxas quadrissemanais.
Master: Funcionério da instituicdo responsavel pelo controle de acesso ao Sisbacen.

Mercado Eficiente: é aquele em que os precos correntes de mercado se ajustam rapidamente
as novas informagdes o(relevantes), refletindo integralmente o fluxo de informagdes
disponiveis. Assim, os investidores que compram titulos em um mercado eficiente esperam
obter uma taxa de retorno de equilibrio, enquanto as empresas esperam receber um valor
justo pelos titulos que vendem. A Hipdtese da Eficiéncia de Mercado (HEM) foi proposta
inicialmente por FAMA (1971 e 1990), que formulou as premissas e prop0ds os testes para sua

aferigéo.

Meta para a taxa over-selic: A taxa de juros Over-Selic é fixada pelas autoridades
monetarias e tem o papel de sinalizar para os agentes econdmicos o nivel bésico de
remuneracdo dos titulos federais. Seu nivel efetivo é definido pela média ponderada do
volume diério das operacdes lastreadas em titulos publicos federais de curto, médio e longo
prazo no tempo presente. Tais titulos sdo emitidos pelo Tesouro ou pelo Banco Central,
negociados e registrados pelo Servico Especial de liquidagdo e Custddia, Selic, na forma de
operagdes compromissadas. Notadamente a taxa de juros Over-Selic tem a fungéo de orientar

as demais taxas de juros de curto prazo da economia, agindo como um limite minimo.

Modigliani e Miller (MM): revolucionaram a Teoria de Finangas com obras seminais
publicadas nas década de 50 e 60 do século passado, as quais sdo consideradas como um
divisor de &guas, precursoras da chamada Moderna Teoria de Finangas. Nesses trabalhos,
pela primeira vez a microeconomia foi aplicada as finangcas corporativas, mostrando, em
sintese, que o valor de mercado de uma empresa independe da forma como ela se financia e,
também, da sua politica de dividendos, mesmo com a existéncia de impostos. O argumento

central da teoria desses autores era o de que ndo existe uma estrutura 6tima de capital
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maximizadora do valor de mercado da firma. Ambos foram ganhadores do Prémio Nobel,

separadamente, pela valiosa contribuicdo para a &rea de estrutura de capital.

PIB agropecuaria: Indicador que mede a produgdo de um Pais levando em conta a

agropecuéria, formado por agricultura extrativa vegetal e pecuéria.

PIB industria: Indicador que mede a producéo de um Pais levando em conta a industria, que
engloba &reas extrativa mineral, de transformac&o, servicos industriais de utilidade publica e

construg&o civil.

PIB servigos: Indicador que mede a producéo de um Pais levando em conta servicos, que

incluem comércio, transporte, comunicacao, servicos da administragéo publica e outros.

PIB total: E a soma de todas as riquezas produzidas por um Pais em um determinado
intervalo de tempo, geralmente de um ano. O PIB total é expresso em valores do ano

analisado.

Precos administrados por contrato e monitorados: Precos administrados por contrato e
monitorados sdo aqueles cuja sensibilidade a fatores de oferta e demanda é menor, o0 que ndo

implica, necessariamente, serem diretamente regulados pelo governo.

Prémio pelo Risco: prémio exigido por um investidor para investir em um ativo com
risco, em detrimento de um ativo livre de risco. E a diferenca entre o retorno esperado de
um ativo com risco e o retorno de um ativo livre de risco. O Prémio de Risco é um retorno
financeiro excedente, correspondente & diferenga entre a taxa de rentabilidade de um
determinado ativo e a rentabilidade dos ativos sem risco associado (geralmente s&o
considerados como ativos sem risco os titulos da divida emitidos pelo Estado). Dessa
forma, o prémio de risco representa a rentabilidade adicional que um investidor espera
obter por aceitar um determinado grau de risco. Em regra, quanto maior o risco associado
a um ativo em particular, maior serd o prémio de risco exigido pelos investidores para

adquirirem esse ativo.

Problemas de Agéncia: do inglés agency problems, originam-se da maximizacdo de

interesses proprios nos diversos relacionamentos empresariais, ocasionando conflitos de
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interesse entre administradores, acionistas, credores e demais stakeholders, cuja solugdo além
de incentivos por resultados, é um constante monitoramento da gestdo, levando ao
surgimento de determinados custos para a empresa (custos de agéncia). O trabalho original

que discute esse conflito gerencial foi desenvolvido por Jensen e Meckling (1976).

Producéo industrial: O indice de Producio Industrial ¢ divulgado mensalmente e se baseia
na Pesquisa Industrial Mensal de Producdo Fisica, cuja amostra é selecionada com base nas
informagGes da Pesquisa Industrial Anual de Empresa e que cobre 63% do valor da
transformagdo industrial das atividades das indUstrias extrativas e de transformagdo. A

amostra é composta de 3.725 unidades locais e 824 produtos.

Ranking Top 5: Sistema de classificagdo das instituicbes baseado no indice de acerto de suas
projecBes de curto, médio e longo prazo. As medianas das varidveis projetadas pelas cinco
instituicdes que mais acertam (as Top 5) sdo divulgadas no "Relatério de Mercado",

buscando prover informag6es com diferencial de qualidade.

Risco Especifico ou N&o-diversificavel: representa a parte do risco de um ativo associado a
causas aleatdrias especificas de uma empresa (greves, agdes judiciais, decisdes de agéncias
reguladoras, perda de um cliente importante etc.) e que pode ser eliminada com a

diversificacéo da carteira.

Risco Financeiro: reflete o risco associado as decisdes de financiamento, isso &, a
capacidade da empresa em liquidar os compromissos financeiros assumidos. E o risco
adicional assumido pela empresa ao decidir financiar-se também com dividas (passivos

0Nerosos).

Risco Operacional: inerente a propria atividade da empresa e as caracteristicas do mercado
em que opera. Independe da forma como a empresa € financiada, restringindo-se
exclusivamente as decisdes de investimento. Ou seja, é a probabilidade de que a empresa néo

seja capaz de cobrir custos ligados a sua operacao.

Risco Sistematico ou Diversificvel: representa a parte do risco atribuivel a fatores

macroecondmicos de mercado (guerras, inflagdo, incidentes internacionais, fatores politicos
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etc.) que afetam todas as empresas e ndo podem ser eliminados por meio da diversificagao.

Ou seja, é o risco de mercado especifico do investidor.

Risco: é a probabilidade de que os retornos obtidos sejam diferentes daqueles que foram
projetados. Ou é a probabilidade de perda de um investimento. Em financas, as duas

medidas mais utilizadas para mensuré-lo s&o a variancia e o desvio-padréo.

Sociedades Andnimas: sdo organizacdes que tém o seu capital dividido em acles e a
responsabilidade dos sécios ou acionistas é limitada ao preco da emisséo das a¢des subscritas
ou adquiridas. Podem ser de capital fechado (acGes ndo negociadas em bolsa) ou aberto,
quando tém valores mobiliarios (agdes, bonus de subscricéo, debéntures etc) negociados em

bolsas de valores ou no mercado de balcao.

Stakeholder: termo ainda sem traducdo para o oportugués e que se refere a todos os
agentes/pessoas interessados direta ou indiretamente em uma organizagdo: acionistas,

clientes, fornecedores, funcionarios, governo, sociedade etc.

Taxa de cambio: E a relagdo de valor entre duas moedas. A Taxa de Cambio indica o prego,

em moeda nacional, de uma moeda estrangeira.

Valor Justo de Mercado: montante ao qual uma agéo ordindria trocaria de méos entre um

comprador e um vendedor, ambos conhecendo os fatos relevantes da empresa em questdo. E

também chamado de preco de mercado.

Variancia: é uma medida da variabilidade de determinada variavel, calculada pela média

quadrada do desvio-padréo.
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APENDICE B: Previses para o modelo linear misto final - FOCUS - Volatilidade

Os asteriscos na tabela abaixo evidenciam que o observado esta fora do intervalo de 95% de
confianga calculado.

Previsbes para o modelo linear misto final — VVolatilidade dos retornos

Periodo  Observado E(Y/AMBV4) Resm_luo L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,145 -4,040 -0,376 -4,438 -3,656
2007 -3¢ -3,896 -3,963 0,242 -4,375 -3,571
2007 -42 -3,945 -3,636 -1,109 -4,063 -3,240
2008 -1# -3,634 -3,590 -0,159 -3,992 -3,159
2008 -22 -3,766 -3,262 -1,808 -3,719 -2,791
2008 -3# -3,631 -3,233 -1,430 -3,721 -2,763
2008 -4? -3,128 -3,429 1,082 -3,824 -3,045
2009 -1# -3,805 -3,307 -1,786 -3,727 -2,904
2009 -22 -4,059 -3,620 -1,577 -4,027 -3,209
2009 -3¢ -4,347 -3,706 -2,304 -4,106 -3,309
2009 -42 -3,983 -3,541 -1,589 -4,019 -3,075
2010 -1# -4,195 -2,884 -4,709 -3,442 -2,369
2010 -2@ -4,338 -2,991 -4,839 -3,523 -2,426
2010 -3¢ -4,427 -3,217 -4,349 -3,691 -2,694
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/BRKMD5) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,946 -3,507 -1,578 -3,896 -3,157
2007 -3¢ -3,713 -3,580 -0,479 -3,946 -3,203
2007 -42 -3,747 -3,258 -1,758 -3,649 -2,828
2008 -1# -3,485 -3,207 -0,999 -3,635 -2,820
2008 -22 -3,611 -2,893 -2,578 -3,324 -2,457
2008 -3¢ -3,357 -2,862 -1,780 -3,334 -2,435
2008 -4? -2,940 -3,025 0,305 -3,428 -2,611
2009 -1# -3,462 -2,928 -1,921 -3,331 -2,527
2009 -22 -3,342 -3,198 -0,516 -3,565 -2,788
2009 -3¢ -3,577 -3,181 -1,423 -3,591 -2,749
2009 -4? -3,624 -3,001 -2,238 -3,473 -2,529
2010 -1# -3,994 -2,458 -5,519 -2,994 -1,967
2010 -2@ -3,841 -2,607 -4,432 -3,112 -2,088
2010 -3¢ -4,024 -2,752 -4,569 -3,225 -2,224
Periodo  Observado E(Y/BRTO4) Resm_luo L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,900 -3,670 -0,827 -4,070 -3,280
2007 -3¢ -3,447 -3,630 0,656 -4,028 -3,238
2007 -42 -3,592 -3,247 -1,237 -3,660 -2,836
2008 -1# -3,328 -3,227 -0,364 -3,641 -2,834
2008 -22 -3,658 -2,912 -2,677 -3,335 -2,491
2008 -3¢ -3,120 -2,937 -0,659 -3,400 -2,458
2008 -4? -2,719 -3,023 1,090 -3,449 -2,615
2009 -1# -3,448 -2,929 -1,864 -3,326 -2,514
2009 -22 -3,659 -3,257 -1,445 -3,650 -2,882
2009 -3¢ -4,095 -3,330 -2,748 -3,758 -2,903
2009 -4? -3,732 -3,205 -1,891 -3,682 -2,748
2010 -1# -3,858 -2,549 -4,700 -3,042 -2,020
2010 -2@ -3,875 -2,632 -4,466 -3,167 -2,115
2010 -3¢ -4,128 -2,824 -4,683 -3,320 -2,350
Periodo  Observado E(Y/CGASb) Residuo L.l L.S

*
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padronizado

2007 -22 -4,002 -3,775 -0,814 -4,168 -3,368
2007 -3¢ -3,900 -3,663 -0,852 -4,050 -3,310
2007 -42 -4,075 -3,377 -2,510 -3,799 -2,975
2008 -1# -3,826 -3,365 -1,658 -3,750 -2,949
2008 -22 -4,633 -3,054 -5,671 -3,503 -2,632
2008 -3¢ -3,970 -3,209 -2,733 -3,672 -2,761
2008 -4? -3,507 -3,261 -0,887 -3,660 -2,887
2009 -1# -4,333 -3,150 -4,247 -3,561 2,721
2009 -22 -4,110 -3,504 -2,177 -3,907 -3,116
2009 -3¢ -4,352 -3,459 -3,208 -3,917 -3,062
2009 -42 -4,588 -3,281 -4,694 -3,745 -2,818
2010 -1# -4,528 -2,789 -6,245 -3,354 -2,279
2010 -2@ -4,413 -2,821 -5,719 -3,340 -2,308
2010 -3¢ -4,831 -2,976 -6,662 -3,453 -2,470
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/CLSC6) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,897 -3,747 -0,540 -4,135 -3,347
2007 -3¢ -4,093 -3,647 -1,601 -4,027 -3,277
2007 -42 -3,824 -3,442 -1,371 -3,871 -3,019
2008 -1# -3,912 -3,308 -2,169 -3,715 -2,912
2008 -22 -4,206 -3,090 -4,008 -3,520 -2,644
2008 -3¢ -3,864 -3,105 2,727 -3,569 -2,660
2008 -4? -3,260 -3,244 -0,055 -3,632 -2,846
2009 -1# -3,909 -3,095 -2,923 -3,471 -2,691
2009 -22 -4,077 -3,401 -2,428 -3,793 -2,997
2009 -3¢ -4,319 -3,462 -3,077 -3,895 -3,054
2009 -4? -3,831 -3,285 -1,962 -3,721 -2,815
2010 -1# -4,067 -2,594 -5,290 -3,057 -2,034
2010 -2@ -4,098 -2,707 -4,994 -3,229 -2,163
2010 -3¢ -4,718 -2,903 -6,520 -3,375 -2,368
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/CMIG4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,140 -3,738 -1,444 -4,116 -3,347
2007 -3¢ -3,814 -3,706 -0,390 -4,085 -3,272
2007 -42 -3,731 -3,358 -1,340 -3,762 -2,939
2008 -1# -3,636 -3,275 -1,296 -3,654 -2,871
2008 -22 -3,711 -3,007 -2,528 -3,453 -2,522
2008 -3# -3,649 -2,962 -2,468 -3,395 -2,547
2008 -4? -3,194 -3,178 -0,060 -3,564 -2,761
2009 -1# -3,809 -3,070 -2,655 -3,456 -2,675
2009 -22 -3,927 -3,365 -2,019 -3,762 -2,974
2009 -3¢ -4,528 -3,414 -4,002 -3,816 -3,003
2009 -4? -3,920 -3,334 -2,106 -3,800 -2,876
2010 -1# -4,252 -2,611 -5,895 -3,118 -2,042
2010 -2@ -4,188 -2,750 -5,164 -3,283 -2,264
2010 -3¢ -4,148 -2,920 -4,410 -3,405 -2,436
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/CPLES) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,956 -3,705 -0,902 -4,060 -3,332
2007 -3¢ -3,631 -3,610 -0,076 -3,961 -3,235
2007 -42 -3,828 -3,262 -2,031 -3,650 -2,848
2008 -1# -3,650 -3,256 -1,416 -3,668 -2,855
2008 -22 -3,812 -2,965 -3,044 -3,427 -2,513
2008 -3¢ -3,378 -2,944 -1,559 -3,404 -2,478
2008 -4? -3,014 -3,058 0,157 -3,450 -2,654
2009 -1# -3,855 -2,974 -3,163 -3,349 -2,571
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2009 -22 -3,782 -3,332 -1,614 -3,738 -2,911
2009 -3¢ -4,374 -3,328 -3,758 -3,725 -2,914
2009 -4? -4,045 -3,246 -2,869 -3,688 -2,767
2010 -1# -4,428 -2,599 -6,568 -3,134 -2,088
2010 -2@ -4,201 -2,753 -5,204 -3,252 -2,224
2010 -3¢ -4,283 -2,878 -5,050 -3,365 -2,366
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/CSNA3) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,961 -3,608 -1,268 -4,022 -3,224
2007 -3¢ -3,739 -3,638 -0,362 -4,035 -3,220
2007 -42 -3,641 -3,318 -1,160 -3,713 -2,945
2008 -1# -3,337 -3,232 -0,379 -3,650 -2,807
2008 -22 -3,715 -2,906 -2,905 -3,363 -2,430
2008 -3¢ -3,044 -2,944 -0,360 -3,434 -2,452
2008 -4? -2,586 -2,993 1,462 -3,404 -2,612
2009 -1# -3,226 -2,884 -1,228 -3,283 -2,425
2009 -22 -3,560 -3,187 -1,340 -3,625 -2,804
2009 -3¢ -3,951 -3,294 -2,361 -3,743 -2,881
2009 -42 -3,887 -3,157 -2,621 -3,619 -2,687
2010 -1# -3,989 -2,583 -5,050 -3,085 -2,056
2010 -2@ -3,795 -2,659 -4,078 -3,176 -2,123
2010 -3¢ -4,154 -2,793 -4,888 -3,275 -2,292
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/ELET®6) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,156 -3,637 -1,867 -4,010 -3,260
2007 -3¢ -3,640 -3,625 -0,054 -4,016 -3,237
2007 -42 -3,615 -3,225 -1,401 -3,643 -2,821
2008 -1# -3,447 -3,158 -1,037 -3,563 -2,737
2008 -22 -3,710 -2,870 -3,020 -3,335 -2,410
2008 -3¢ -3,408 -2,876 -1,909 -3,331 -2,428
2008 -4? -3,065 -3,026 -0,141 -3,428 -2,634
2009 -1# -3,875 -2,949 -3,326 -3,373 -2,553
2009 -22 -3,958 -3,298 -2,370 -3,708 -2,896
2009 -3¢ -4,530 -3,337 -4,286 -3,764 -2,906
2009 -4? -3,707 -3,249 -1,645 -3,728 -2,750
2010 -1# -3,616 -2,467 -4,125 -2,979 -1,956
2010 -2@ -4,150 -2,491 -5,959 -2,986 -1,987
2010 -3¢ -4,379 -2,824 -5,585 -3,322 -2,362
Periodo  Observado E(Y/EMBR3) Resm_luo L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,545 -3,841 -2,527 -4,247 -3,444
2007 -3¢ -3,699 -3,876 0,633 -4,281 -3,477
2007 -42 -4,012 -3,385 -2,249 -3,796 -2,997
2008 -1# -3,963 -3,411 -1,985 -3,855 -3,020
2008 -22 -3,965 -3,155 -2,910 -3,609 -2,709
2008 -3¢ -3,386 -3,090 -1,061 -3,577 -2,661
2008 -4? -2,933 -3,164 0,832 -3,582 -2,740
2009 -1# -3,245 -3,057 -0,676 -3,465 -2,616
2009 -22 -3,386 -3,270 -0,416 -3,648 -2,866
2009 -3¢ -3,719 -3,324 -1,419 -3,751 -2,923
2009 -42 -3,752 -3,172 -2,086 -3,620 -2,686
2010 -1# -4,156 -2,624 -5,502 -3,143 -2,084
2010 -2@ -4,196 -2,783 -5,076 -3,291 -2,275
2010 -3¢ -3,880 -2,981 -3,231 -3,485 -2,489
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/GGBR4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,989 -3,706 -1,018 -4,091 -3,310
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2007 -3¢ -3,831 -3,715 -0,418 -4,072 -3,307
2007 -42 -3,720 -3,413 -1,101 -3,828 -3,002
2008 -1# -3,471 -3,322 -0,534 -3,719 -2,901
2008 -22 -3,562 -3,012 -1,977 -3,450 -2,564
2008 -3¢ -3,128 -2,971 -0,563 -3,426 -2,519
2008 -4? -2,707 -3,085 1,358 -3,489 -2,675
2009 -1# -3,263 -2,987 -0,994 -3,420 -2,563
2009 -22 -3,428 -3,267 -0,578 -3,656 -2,874
2009 -3¢ -3,827 -3,327 -1,795 -3,796 -2,911
2009 -4? -3,597 -3,193 -1,454 -3,614 -2,753
2010 -1# -3,925 -2,573 -4,855 -3,073 -2,026
2010 -2@ -3,775 2,711 -3,820 -3,227 -2,210
2010 -3¢ -4,000 -2,857 -4,106 -3,354 -2,338
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/KLBN4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,899 -3,608 -1,045 -4,016 -3,231
2007 -3¢ -3,580 -3,614 0,121 -3,998 -3,206
2007 -42 -3,5632 -3,268 -0,949 -3,682 -2,842
2008 -1# -3,574 -3,195 -1,362 -3,584 -2,776
2008 -22 -3,891 -2,964 -3,331 -3,405 -2,508
2008 -3¢ -3,296 -2,985 -1,119 -3,396 -2,514
2008 -4? -2,959 -3,055 0,344 -3,479 -2,648
2009 -1# -3,187 -2,979 -0,747 -3,373 -2,552
2009 -22 -3,489 -3,169 -1,149 -3,618 -2,737
2009 -3¢ -3,739 -3,268 -1,692 -3,711 -2,874
2009 -4? -3,424 -3,092 -1,192 -3,560 -2,633
2010 -1# -3,735 -2,449 -4,617 -2,970 -1,930
2010 -2@ -3,544 -2,583 -3,452 -3,103 -2,055
2010 -3¢ -4,278 -2,717 -5,606 -3,224 -2,228
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/PETR4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,309 -3,896 -1,484 -4,268 -3,499
2007 -3¢ -3,807 -3,934 0,456 -4,306 -3,547
2007 -42 -3,434 -3,538 0,376 -3,925 -3,115
2008 -1# -3,429 -3,376 -0,193 -3,813 -2,935
2008 -22 -3,794 -3,132 -2,377 -3,563 -2,698
2008 -3¢ -3,244 -3,166 -0,278 -3,610 -2,697
2008 -4? -2,782 -3,249 1,676 -3,619 -2,866
2009 -1# -3,589 -3,139 -1,617 -3,576 -2,710
2009 -22 -3,833 -3,487 -1,240 -3,884 -3,069
2009 -3¢ -4,188 -3,570 -2,219 -3,962 -3,138
2009 -4? -4,059 -3,423 -2,286 -3,875 -2,968
2010 -1# -4,210 -2,831 -4,952 -3,337 -2,293
2010 -2@ -4,013 -2,921 -3,921 -3,434 -2,400
2010 -3¢ -3,919 -3,054 -3,109 -3,563 -2,548
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/TCSL4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,942 -3,613 -1,180 -4,023 -3,192
2007 -3¢ -3,881 -3,593 -1,033 -3,991 -3,224
2007 -42 -3,505 -3,318 -0,672 -3,722 -2,904
2008 -1# -3,246 -3,155 -0,327 -3,537 -2,707
2008 -22 -3,677 -2,842 -3,001 -3,342 -2,380
2008 -3¢ -3,453 -2,894 -2,010 -3,374 -2,417
2008 -4? -2,646 -3,066 1,506 -3,476 -2,669
2009 -1# -3,584 -2,861 -2,597 -3,287 -2,428
2009 -22 -3,542 -3,246 -1,063 -3,646 -2,792
2009 -3¢ -3,935 -3,250 -2,461 -3,655 -2,783
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2009 -4? -3,575 -3,113 -1,657 -3,586 -2,663
2010 -1# -3,815 -2,458 -4,874 -2,990 -1,879
2010 -2@ -3,826 -2,572 -4,503 -3,123 -2,039
2010 -3¢ -4,032 -2,762 -4,560 -3,256 -2,268
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/TLPP4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,124 -3,926 -0,713 -4,311 -3,542
2007 -3¢ -3,601 -3,867 0,956 -4,261 -3,480
2007 -42 -3,885 -3,466 -1,506 -3,893 -3,063
2008 -1# -3,681 -3,483 -0,711 -3,900 -3,081
2008 -22 -3,945 -3,185 -2,729 -3,642 -2,749
2008 -3¢ -3,622 -3,191 -1,545 -3,627 -2,737
2008 -4? -3,421 -3,336 -0,304 -3,742 -2,950
2009 -1# -3,987 -3,297 -2,478 -3,689 -2,875
2009 -22 -4,323 -3,580 -2,668 -3,975 -3,200
2009 -3¢ -4,467 -3,688 -2,797 -4,099 -3,295
2009 -4? -4,428 -3,483 -3,394 -3,980 -3,036
2010 -1# -4,726 -2,916 -6,503 -3,446 -2,423
2010 -2@ -4,075 -3,046 -3,695 -3,581 -2,487
2010 -3¢ -4,287 -3,055 -4,427 -3,560 -2,561
Periodo  Observado E(Y/TMARS) Residuo LI LS
padronizado
2007 -22 -3,946 -3,759 -0,671 -4,140 -3,374
2007 -3¢ -3,720 -3,685 -0,125 -4,050 -3,296
2007 -42 -3,773 -3,364 -1,466 -3,791 -2,964
2008 -1# -3,660 -3,319 -1,226 -3,734 -2,910
2008 -22 -3,643 -3,046 -2,145 -3,539 -2,611
2008 -3¢ -3,223 -2,975 -0,890 -3,442 -2,543
2008 -4? -2,800 -3,093 1,054 -3,487 -2,686
2009 -1# -3,462 -2,994 -1,683 -3,439 -2,580
2009 -22 -3,647 -3,303 -1,236 -3,703 -2,871
2009 -3¢ -4,132 -3,369 -2,739 -3,815 -2,968
2009 -4? -3,824 -3,258 -2,035 -3,737 -2,823
2010 -1# -4,046 -2,617 5,132 -3,174 -2,067
2010 -2@ -3,743 -2,726 -3,652 -3,285 -2,212
2010 -3¢ -3,823 -2,830 -3,565 -3,348 -2,366
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/TNLP4 . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,744 -3,856 0,403 -4,245 -3,483
2007 -3¢ -3,879 -3,722 -0,564 -4,092 -3,366
2007 -42 -3,960 -3,501 -1,649 -3,875 -3,082
2008 -1# -3,239 -3,463 0,803 -3,862 -3,068
2008 -22 -3,750 -3,023 -2,612 -3,460 -2,551
2008 -3¢ -3,303 -3,097 -0,738 -3,554 -2,659
2008 -4? -2,926 -3,208 1,011 -3,601 -2,811
2009 -1# -3,537 -3,121 -1,495 -3,529 -2,718
2009 -22 -4,028 -3,416 -2,198 -3,809 -3,031
2009 -3¢ -3,941 -3,566 -1,345 -3,934 -3,151
2009 -4? -3,875 -3,298 -2,071 -3,767 -2,854
2010 -1# -4,068 2,724 -4,827 -3,237 -2,185
2010 -2@ -3,861 -2,825 -3,722 -3,380 -2,306
2010 -3¢ -3,814 -2,955 -3,085 -3,430 -2,473
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/TRPL4) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,183 -3,575 -2,184 -3,976 -3,204
2007 -3¢ -3,640 -3,659 0,067 -4,039 -3,246
2007 -42 -3,762 -3,251 -1,836 -3,686 -2,874
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2008 -1# -3,744 -3,225 -1,864 -3,644 -2,830
2008 -22 -3,626 -2,977 -2,332 -3,418 -2,547
2008 -3¢ -3,620 -2,879 -2,661 -3,326 -2,425
2008 -4? -3,092 -3,111 0,069 -3,496 -2,695
2009 -1# -3,918 -2,982 -3,360 -3,386 -2,588
2009 -22 -3,980 -3,336 -2,312 -3,749 -2,920
2009 -3¢ -4,553 -3,369 -4,251 -3,795 -2,976
2009 -4? -3,983 -3,282 -2,521 -3,771 -2,809
2010 -1# -4,585 -2,569 -7,240 -3,133 -2,012
2010 -2@ -4,410 -2,782 -5,845 -3,386 2,271
2010 -3¢ -4,498 -2,921 -5,662 -3,474 -2,441
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/USIM5) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -3,906 -3,503 -1,447 -3,877 -3,109
2007 -3¢ -3,580 -3,562 -0,067 -3,920 -3,164
2007 -42 -3,659 -3,214 -1,599 -3,639 -2,780
2008 -1# -3,393 -3,175 -0,783 -3,600 -2,786
2008 -22 -3,578 -2,860 -2,581 -3,309 -2,401
2008 -3¢ -3,044 -2,845 -0,714 -3,351 -2,387
2008 -4? -2,754 -2,932 0,638 -3,356 -2,493
2009 -1# -3,307 -2,869 -1,574 -3,294 -2,440
2009 -22 -3,508 -3,148 -1,292 -3,545 -2,753
2009 -3¢ -3,802 -3,219 -2,094 -3,626 -2,802
2009 -42 -3,849 -3,055 -2,852 -3,489 -2,602
2010 -1# -3,888 -2,511 -4,945 -3,028 -2,003
2010 -2@ -3,679 -2,570 -3,982 -3,118 -2,029
2010 -3¢ -3,977 -2,700 -4,588 -3,195 -2,236
. Residuo
Periodo  Observado E(Y/VALEDS) . L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,055 -3,827 -0,819 -4,223 -3,442
2007 -3¢ -3,594 -3,844 0,899 -4,259 -3,444
2007 -42 -3,592 -3,460 -0,476 -3,880 -3,016
2008 -1# -3,406 -3,399 -0,025 -3,843 -3,008
2008 -22 -3,820 -3,106 -2,568 -3,565 -2,636
2008 -3¢ -3,205 -3,153 -0,185 -3,638 -2,681
2008 -4? -2,854 -3,218 1,308 -3,617 -2,785
2009 -1# -3,350 -3,138 -0,760 -3,572 2,714
2009 -22 -3,684 -3,402 -1,014 -3,797 -2,991
2009 -3¢ -3,974 -3,509 -1,670 -3,951 -3,078
2009 -4? -3,774 -3,344 -1,545 -3,795 -2,881
2010 -1# -4,128 -2,733 -5,012 -3,265 -2,164
2010 -2@ -3,705 -2,878 -2,971 -3,416 -2,354
2010 -3¢ -4,090 -2,949 -4,096 -3,445 -2,414
Periodo Observado E(Y/VCPA4+FIBR3) Resm_luo L.l L.S
padronizado
2007 -22 -4,126 -3,823 -1,087 -4,217 -3,434
2007 -3¢ -3,744 -3,845 0,364 -4,245 -3,471
2007 -42 -3,609 -3,482 -0,459 -3,891 -3,055
2008 -1# -3,487 -3,385 -0,368 -3,796 -3,005
2008 -22 -3,968 -3,109 -3,085 -3,560 -2,669
2008 -3¢ -3,210 -3,175 -0,126 -3,642 2,724
2008 -4? -2,647 -3,200 1,986 -3,600 -2,782
2009 -1# -3,212 -3,063 -0,537 -3,489 -2,659
2009 -22 -2,929 -3,345 1,495 -3,756 -2,952
2009 -3¢ -3,647 -3,283 -1,306 -3,724 -2,854
2009 -4? -3,507 -3,236 -0,974 -3,686 -2,757
2010 -1# -3,554 -2,641 -3,278 -3,174 -2,114
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2010 -22 -3,514 -2,702 -2,916 -3,210 -2,156 *
2010 -32 -3,705 -2,878 -2,970 -3,366 -2,352 *
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Os asteriscos na tabela abaixo evidenciam que o observado esta fora do intervalo de 95% de
confianga calculado.

Previsdes para o modelo linear misto final — Log retornos

Periodo Observado  E(Y/AMBVA4) pa'jfg'nci' LZ‘;’ o L1 LS
2007 -22 -0,014 0,014 -1,143 -0,031 0,060
2007 -32 0,043 0,009 1,398 -0,039 0,054
2007 -42 -0,004 0,002 -0,274 -0,047 0,052
2008 -12 0,035 0,003 1,322 -0,048 0,043
2008 -22 -0,033 -0,006 -1,106 -0,056 0,043
2008 -32 0,005 -0,007 0,490 -0,056 0,044
2008 -4? 0,050 0,027 0,943 -0,021 0,075
2009 -12 0,024 0,019 0,193 -0,027 0,067
2009 -22 -0,015 0,014 -1,190 -0,036 0,062
2009 -32 0,018 -0,005 0,966 -0,053 0,040
2009 -42 0,018 -0,020 1,533 -0,069 0,028
2010 -12 -0,003 -0,007 0,151 -0,054 0,037
2010 -22 -0,005 -0,008 0,134 -0,056 0,039
2010 -3? 0,014 -0,011 1,036 -0,061 0,033

Periodo Observado  E(Y/BRKMS) pa'jf;'nci'g;’ o L1 LS
2007 -22 0,048 0,008 1,626 -0,036 0,049
2007 -32 -0,020 0,003 -0,937 -0,044 0,050
2007 -42 -0,021 -0,003 -0,722 -0,046 0,042
2008 -12 0,009 -0,003 0,482 -0,049 0,045
2008 -22 -0,051 -0,012 -1,614 -0,057 0,033
2008 -3? 0,004 -0,013 0,697 -0,059 0,033
2008 -42 0,018 0,021 -0,124 -0,025 0,064
2009 -12 0,025 0,013 0,466 -0,035 0,062
2009 -22 0,000 0,008 -0,335 -0,037 0,049
2009 -32 -0,022 -0,011 -0,477 -0,060 0,034
2009 -42 0,012 -0,026 1,543 -0,071 0,023
2010 -12 0,001 -0,013 0,549 -0,061 0,035
2010 -22 0,035 -0,014 2,003 -0,062 0,033
2010 -32 0,018 -0,017 1,448 -0,061 0,033

Periodo Observado E(Y/BRTO4) pagfglnoil LZJ; do L. L.S
2007 -22 0,038 0,014 1,007 -0,032 0,060
2007 -32 0,011 0,009 0,089 -0,039 0,054
2007 -42 -0,028 0,002 -1,239 -0,044 0,050
2008 -12 0,031 0,003 1,143 -0,046 0,046
2008 -22 -0,043 -0,006 -1,489 -0,057 0,041



2008 -32 -0,004 -0,007 0,138 -0,057 0,038
2008 -42 0,049 0,027 0,930 -0,021 0,071
2009 -12 0,037 0,019 0,745 -0,027 0,067
2009 -22 0,004 0,014 -0,419 -0,033 0,063
2009 -32 -0,028 -0,005 -0,937 -0,050 0,040
2009 -42 0,016 -0,020 1,467 -0,070 0,030
2010 -1@ 0,004 -0,007 0,458 -0,054 0,039
2010 -22 -0,022 -0,008 -0,580 -0,051 0,043
2010 -32 0,009 -0,011 0,816 -0,055 0,039
Periodo Observado E(Y/CGASb) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S
2007 -22 -0,006 0,008 -0,580 -0,041 0,059
2007 -32 0,010 0,003 0,286 -0,043 0,048
2007 -42 0,039 -0,003 1,734 -0,049 0,044
2008 -12 0,014 -0,003 0,680 -0,050 0,044
2008 -22 -0,004 -0,012 0,354 -0,064 0,033
2008 -32 -0,034 -0,013 -0,882 -0,058 0,035
2008 -42 0,014 0,021 -0,290 -0,026 0,067
2009 -12 0,013 0,013 -0,002 -0,033 0,061
2009 -22 0,004 0,008 -0,159 -0,038 0,055
2009 -32 -0,001 -0,011 0,397 -0,056 0,038
2009 -42 0,001 -0,026 1,095 -0,072 0,019
2010 -1@ 0,014 -0,013 1,094 -0,060 0,033
2010 -22 0,010 -0,014 0,998 -0,062 0,032
2010 -32 -0,013 -0,017 0,145 -0,062 0,032
Periodo Observado E(Y/CLSC6) pagfglnoil LZJ; do L. L.S
2007 -2@ 0,013 0,008 0,208 -0,041 0,054
2007 -32 0,008 0,003 0,190 -0,046 0,048
2007 -42 -0,019 -0,003 -0,648 -0,049 0,039
2008 -12 0,018 -0,003 0,879 -0,050 0,042
2008 -22 0,000 -0,012 0,492 -0,059 0,035
2008 -32 0,024 -0,013 1,516 -0,060 0,034
2008 -42 0,028 0,021 0,292 -0,025 0,067
2009 -12 0,016 0,013 0,091 -0,034 0,059
2009 -22 0,035 0,008 1,109 -0,043 0,054
2009 -32 -0,005 -0,011 0,253 -0,058 0,036
2009 -42 0,025 -0,026 2,079 -0,071 0,025
2010 -12 -0,001 -0,013 0,473 -0,058 0,035
2010 -22 -0,013 -0,014 0,041 -0,060 0,031
2010 -32 -0,004 -0,017 0,514 -0,062 0,031
Periodo Observado E(Y/ICMIG4) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S
2007 -2@ 0,030 0,011 0,793 -0,034 0,061
2007 -32 0,011 0,006 0,207 -0,037 0,053
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2007 -42 0,003 -0,001 0,156 -0,045 0,047
2008 -12 0,037 0,000 1,536 -0,047 0,047
2008 -22 -0,004 -0,009 0,207 -0,053 0,038
2008 -32 0,018 -0,010 1,159 -0,056 0,042
2008 -42 0,047 0,024 0,950 -0,022 0,071
2009 -12 0,034 0,016 0,722 -0,033 0,059
2009 -22 0,007 0,011 -0,153 -0,031 0,058
2009 -32 -0,011 -0,008 -0,127 -0,055 0,039
2009 -42 -0,007 -0,023 0,636 -0,070 0,025
2010 -12 -0,001 -0,010 0,377 -0,060 0,038
2010 -22 0,001 -0,011 0,519 -0,056 0,038
2010 -32 0,005 -0,014 0,800 -0,061 0,035
Periodo Observado E(Y/CPLES) D aljﬁglnoi“zjgd o L.l L.S

2007 -22 0,029 0,014 0,637 -0,033 0,059
2007 -32 0,002 0,009 -0,262 -0,036 0,052
2007 -42 -0,007 0,002 -0,405 -0,045 0,048
2008 -12 0,038 0,003 1,445 -0,044 0,047
2008 -22 -0,015 -0,006 -0,375 -0,052 0,039
2008 -32 0,041 -0,007 1,973 -0,053 0,040
2008 -42 0,068 0,027 1,715 -0,021 0,073
2009 -12 0,029 0,019 0,390 -0,029 0,066
2009 -22 0,002 0,014 -0,500 -0,037 0,061
2009 -32 -0,010 -0,005 -0,203 -0,054 0,038
2009 -42 0,032 -0,020 2,130 -0,069 0,027
2010 -1@ 0,008 -0,007 0,604 -0,053 0,041
2010 -22 -0,031 -0,008 -0,946 -0,057 0,038
2010 -32 -0,004 -0,011 0,294 -0,059 0,037
Periodo Observado E(Y/CSNA3) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 0,016 0,011 0,214 -0,031 0,057
2007 -32 0,049 0,006 1,789 -0,042 0,051
2007 -42 -0,017 -0,001 -0,649 -0,041 0,043
2008 -12 0,038 0,000 1,584 -0,044 0,049
2008 -22 -0,045 -0,009 -1,471 -0,057 0,036
2008 -32 -0,034 -0,010 -0,962 -0,056 0,037
2008 -42 0,090 0,024 2,714 -0,025 0,070
2009 -12 0,031 0,016 0,634 -0,032 0,062
2009 -22 -0,001 0,011 -0,505 -0,035 0,055
2009 -32 -0,027 -0,008 -0,786 -0,055 0,039
2009 -42 0,004 -0,023 1,090 -0,070 0,025
2010 -1@ 0,027 -0,010 1,519 -0,061 0,040
2010 -22 0,015 -0,011 1,092 -0,060 0,033
2010 -32 0,006 -0,014 0,842 -0,062 0,032
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Periodo Observado E(Y/ELETS6) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S
2007 -22 0,011 0,014 -0,129 -0,033 0,060
2007 -32 0,041 0,009 1,316 -0,035 0,055
2007 -42 0,004 0,002 0,081 -0,044 0,054
2008 -12 0,031 0,003 1,169 -0,044 0,048
2008 -22 -0,034 -0,006 -1,152 -0,052 0,043
2008 -32 -0,007 -0,007 0,004 -0,053 0,040
2008 -42 0,055 0,027 1,167 -0,022 0,075
2009 -12 0,024 0,019 0,216 -0,030 0,065
2009 -22 0,005 0,014 -0,367 -0,032 0,061
2009 -32 -0,022 -0,005 -0,696 -0,049 0,041
2009 -42 0,040 -0,020 2,435 -0,067 0,029
2010 -1@ 0,022 -0,007 1,171 -0,053 0,043
2010 -22 -0,018 -0,008 -0,376 -0,053 0,039
2010 -32 0,000 -0,011 0,449 -0,057 0,036

Periodo Observado E(Y/EMBR3) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S
2007 -22 0,002 0,008 -0,239 -0,040 0,054
2007 -32 0,025 0,003 0,905 -0,044 0,048
2007 -42 -0,002 -0,003 0,041 -0,051 0,045
2008 -12 -0,001 -0,003 0,078 -0,047 0,044
2008 -22 -0,018 -0,012 -0,238 -0,059 0,035
2008 -32 -0,003 -0,013 0,410 -0,058 0,035
2008 -42 0,146 0,021 5,123 -0,028 0,069
2009 -12 0,040 0,013 1,112 -0,032 0,065
2009 -22 -0,005 0,008 -0,538 -0,039 0,054
2009 -32 -0,026 -0,011 -0,610 -0,058 0,038
2009 -42 0,037 -0,026 2,577 -0,068 0,020
2010 -1@ -0,011 -0,013 0,086 -0,059 0,033
2010 -22 0,013 -0,014 1,113 -0,062 0,029
2010 -32 -0,009 -0,017 0,305 -0,065 0,035

Periodo Observado E(Y/GGBR4) pagfglnoil LZJ;) do L.l L.S
2007 -2@ 0,020 0,011 0,382 -0,032 0,058
2007 -32 0,036 0,006 1,233 -0,037 0,052
2007 -42 -0,033 -0,001 -1,346 -0,049 0,046
2008 -12 0,053 0,000 2,208 -0,048 0,042
2008 -22 0,005 -0,009 0,590 -0,051 0,039
2008 -32 -0,016 -0,010 -0,242 -0,059 0,038
2008 -42 0,068 0,024 1,825 -0,025 0,070
2009 -12 0,040 0,016 0,964 -0,032 0,062
2009 -22 0,004 0,011 -0,269 -0,038 0,062
2009 -32 -0,027 -0,008 -0,790 -0,057 0,039
2009 -42 0,016 -0,023 1,580 -0,072 0,026
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2010 -12 0,035 -0,010 1,830 -0,055 0,036
2010 -22 0,001 -0,011 0,524 -0,057 0,035
2010 -3? 0,004 -0,014 0,721 -0,064 0,033
Periodo  Observado E(Y/KLBNA4) pa'jfg'noi";g o L1 LS

2007 -22 0,003 0,008 -0,206 -0,037 0,056
2007 -32 0,010 0,003 0,289 -0,047 0,049
2007 -42 -0,009 -0,003 -0,232 -0,049 0,042
2008 -12 0,050 -0,003 2,197 -0,046 0,047
2008 -22 -0,029 -0,012 -0,683 -0,058 0,032
2008 -3? 0,000 -0,013 0,535 -0,060 0,033
2008 -42 0,056 0,021 1,436 -0,030 0,070
2000 -12 -0,018 0,013 -1,274 -0,036 0,059
2009 -22 -0,007 0,008 -0,611 -0,040 0,052
2009 -32 -0,034 -0,011 -0,948 -0,061 0,034
2009 -42 0,000 -0,026 1,050 -0,074 0,022
2010 -12 0,000 -0,013 0,518 -0,065 0,032
2010 -22 0,002 -0,014 0,667 -0,065 0,035
2010 -3? 0,019 -0,017 1,469 -0,067 0,027
Periodo  Observado E(Y/PETR4) pa'jfg'nci' LZ‘;’ o L1 LS

2007 -22 0,022 0,011 0,473 -0,038 0,055
2007 -32 0,019 0,006 0,557 -0,045 0,050
2007 -42 -0,016 -0,001 -0,626 -0,048 0,045
2008 -12 0,024 0,000 0,983 -0,047 0,050
2008 -22 -0,003 -0,009 0,280 -0,057 0,038
2008 -32 -0,006 -0,010 0,187 -0,058 0,040
2008 -42 0,072 0,024 1,980 -0,027 0,075
2009 -12 0,029 0,016 0,546 -0,033 0,066
2009 -22 -0,020 0,011 -1,280 -0,039 0,057
2009 -32 -0,022 -0,008 -0,563 -0,054 0,041
2009 -42 0,017 -0,023 1,636 -0,068 0,028
2010 -12 0,010 -0,010 0,821 -0,055 0,038
2010 -22 -0,015 -0,011 -0,160 -0,059 0,038
2010 -32 0,008 -0,014 0,891 -0,061 0,031
Periodo Observado E(Y/TCSL4) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 0,027 0,014 0,527 -0,032 0,060
2007 -32 0,026 0,009 0,724 -0,036 0,057
2007 -42 0,043 0,002 1,688 -0,045 0,048
2008 -12 0,036 0,003 1,377 -0,042 0,050
2008 -22 -0,070 -0,006 -2,633 -0,055 0,044
2008 -3? 0,042 -0,007 2,027 -0,056 0,038
2008 -42 0,059 0,027 1,336 -0,026 0,075
2009 -12 -0,021 0,019 -1,649 -0,028 0,066
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200922 0,026 0,014 -1,653 0,033 0,062
2009 -32 -0,014 -0,005 -0,357 -0,053 0,041
2009 -42 0,016 -0,020 1,447 0,063 0,025
2010-12  -0,008 -0,007 -0,054 0,055 0,040
2010 -2 0,012 -0,008 0,850 0,060 0,039
2010 -3 0,009 -0,011 0,825 0,058 0,038
Periodo  Observado E(Y/TLPP4) pa'jfg'nci' LZ‘;’ o L1 LS

2007 22 0,005 0,008 -0,524 -0,040 0,056
2007-3 0,011 0,003 -0,576 -0,045 0,046
2007 -42 0,003 -0,003 0,253 0,053 0,043
2008 -18 0,046 -0,003 2,011 0,051 0,044
200822 0,026 -0,012 -0,567 0,062 0,034
2008 -3 0,044 -0,013 2,335 0,060 0,034
2008 -42 0,023 0,021 0,083 0,025 0,066
2009 -18 0,004 0,013 -0,368 0,032 0,059
2009 -22 -0,004 0,008 -0,495 -0,041 0,055
2009 -3 0,003 -0,011 0,564 0,056 0,034
2009 -42 0,002 -0,026 1,124 0,071 0,024
2010 -18 0,007 -0,013 0,816 0,063 0,035
2010 -2 0,001 -0,014 0,608 0,060 0,033
2010-3  -0,003 -0,017 0,583 0,063 0,034
Periodo Observado  E(Y/TMARS) pa'jfg'nci' LZ‘;’ o L1 LS

2007 -2 0,001 0,014 -0,529 0,032 0,060
2007 -3 0,015 0,009 0,258 0,036 0,054
2007 -4 0,000 0,002 -0,097 -0,045 0,050
2008 -12 0,022 0,003 0,778 0,044 0,054
2008-22 0,033 -0,006 1,112 0,055 0,042
2008 -32 0,048 -0,007 2,277 -0,056 0,041
2008 -4 0,025 0,027 -0,074 0,023 0,075
2009 -1 0,011 0,019 -0,318 0,026 0,064
2009 -22 0,002 0,014 -0,488 0,032 0,063
2009 -32 -0,009 -0,005 -0,185 -0,052 0,043
2009 -4 0,009 -0,020 1,191 0,068 0,029
2010 -12 0,018 -0,007 1,033 0,051 0,042
2010-22 0,010 -0,008 -0,077 0,056 0,040
2010-3  -0,002 -0,011 0,358 0,059 0,037
Periodo  Observado E(Y/TNLP4 pa'jfg'nci' LZ‘;’ o L1 LS

2007 -2 0,004 0,011 -0,273 0,035 0,056
2007 -3 0,005 0,006 -0,036 0,042 0,048
2007 -42 0,007 -0,001 0,272 0,048 0,044
2008-12 0,013 0,000 -0,521 -0,046 0,050
200822 0,065 -0,009 -2,285 0,058 0,036
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2008 -32 0,047 -0,010 2,349 -0,054 0,037
2008 -42 0,018 0,024 -0,225 -0,023 0,072
2009 -12 -0,006 0,016 -0,914 -0,029 0,062
2009 -22 0,019 0,011 0,344 -0,037 0,060
2009 -32 -0,028 -0,008 -0,799 -0,059 0,042
2009 -42 0,016 -0,023 1,596 -0,070 0,024
2010 -12 -0,014 -0,010 -0,173 -0,056 0,037
2010 -22 -0,004 -0,011 0,304 -0,058 0,040
2010 -32 -0,015 -0,014 -0,040 -0,062 0,033
Periodo Observado ~ E(Y/TRPL4) pa'jf;'nci' oo L.I L.S
2007 -22 0,028 0,008 0,807 -0,040 0,055
2007 -32 -0,014 0,003 -0,675 -0,044 0,050
2007 -42 -0,018 -0,003 -0,607 -0,051 0,042
2008 -12 0,014 -0,003 0,692 -0,052 0,044
2008 -22 -0,035 -0,012 -0,956 -0,060 0,035
2008 -32 0,012 -0,013 1,028 -0,060 0,035
2008 -42 0,027 0,021 0,253 -0,027 0,068
2009 -12 0,011 0,013 -0,091 -0,035 0,060
2009 -22 0,015 0,008 0,267 -0,038 0,055
2009 -32 0,007 -0,011 0,734 -0,057 0,037
2009 -42 -0,003 -0,026 0,946 -0,074 0,023
2010 -12 -0,001 -0,013 0,474 -0,060 0,036
2010 -22 -0,017 -0,014 -0,110 -0,061 0,034
2010 -32 0,011 -0,017 1,122 -0,064 0,030
Periodo Observado E(Y/USIM5) pagfglnoil LZJ; do L. L.S
2007 -2@ 0,036 0,011 1,028 -0,035 0,059
2007 -32 0,059 0,006 2,183 -0,042 0,054
2007 -42 -0,021 -0,001 -0,837 -0,052 0,045
2008 -12 0,038 0,000 1,589 -0,046 0,041
2008 -22 -0,047 -0,009 -1,530 -0,059 0,036
2008 -32 -0,025 -0,010 -0,595 -0,060 0,036
2008 -42 0,079 0,024 2,290 -0,023 0,071
2009 -12 0,016 0,016 0,017 -0,032 0,064
2009 -22 0,026 0,011 0,614 -0,034 0,056
2009 -32 -0,019 -0,008 -0,440 -0,057 0,039
2009 -42 0,032 -0,023 2,255 -0,073 0,026
2010 -12 0,032 -0,010 1,719 -0,058 0,036
2010 -22 0,025 -0,011 1,501 -0,060 0,038
2010 -32 -0,005 -0,014 0,377 -0,063 0,034
Periodo Observado E(Y/VALED) pagfglnoil LZJ;) do L.l L.S
2007 -2@ 0,027 0,011 0,679 -0,031 0,060
2007 -32 0,063 0,006 2,360 -0,043 0,055
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2007 -42 -0,029 -0,001 -1,162 -0,049 0,045
2008 -12 0,022 0,000 0,900 -0,047 0,045
2008 -22 -0,035 -0,009 -1,068 -0,054 0,039
2008 -32 0,000 -0,010 0,410 -0,056 0,037
2008 -42 0,092 0,024 2,822 -0,024 0,070
2009 -12 0,011 0,016 -0,202 -0,032 0,060
2009 -22 0,009 0,011 -0,079 -0,038 0,055
2009 -32 -0,026 -0,008 -0,725 -0,060 0,040
2009 -42 0,031 -0,023 2,202 -0,070 0,025
2010 -12 0,008 -0,010 0,735 -0,059 0,039
2010 -22 0,007 -0,011 0,763 -0,062 0,035
2010 -32 0,010 -0,014 0,974 -0,060 0,032
Periodo Observado E(Y/VCPA4+FIBR3) Resio_l uo L.l L.S
padronizado

2007 -22 0,008 0,014 -0,230 -0,035 0,061
2007 -32 0,013 0,009 0,192 -0,037 0,053
2007 -42 -0,029 0,002 -1,290 -0,043 0,045
2008 -12 0,056 0,003 2,185 -0,043 0,052
2008 -22 -0,023 -0,006 -0,695 -0,054 0,040
2008 -32 0,000 -0,007 0,295 -0,053 0,042
2008 -42 0,048 0,027 0,893 -0,021 0,070
2009 -12 0,027 0,019 0,339 -0,033 0,067
2009 -22 -0,001 0,014 -0,615 -0,032 0,062
2009 -32 -0,034 -0,005 -1,189 -0,053 0,039
2009 -42 0,005 -0,020 1,030 -0,067 0,029
2010 -1@ 0,020 -0,007 1,103 -0,052 0,040
2010 -22 0,012 -0,008 0,820 -0,058 0,037
2010 -32 0,006 -0,011 0,715 -0,058 0,035
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APENDICE D: Previsdes para o modelo linear misto final — Dados efetivamente

Previsbes para o modelo linear misto final — VVolatilidade dos retornos

observados - VVolatilidade

Residuo

Periodo Observado E(Y/AMBV4) padronizado L.l L.S

2007 -22 -4,145 -4,418 1,012 -4,796 -4,029
2007 -32 -3,896 -4,247 1,306 -4,608 -3,888
2007 -42 -3,945 -4,195 0,927 -4,557 -3,800
2008 -12 -3,634 -4,070 1,620 -4,424 -3,700
2008 -22 -3,766 -4,083 1,180 -4,430 -3,718
2008 -32 -3,631 -4,397 2,845 -4,762 -3,993
2008 -42 -3,128 -4,435 4,857 -4,787 -4,040
2009 -12 -3,805 -3,825 0,077 -4,215 -3,480
2009 -22 -4,059 -4,140 0,298 -4,517 -3,757
2009 -32 -4,347 -4,155 -0,715 -4,529 -3,784
2009 -42 -3,983 -4,208 0,836 -4,570 -3,841
2010 -12 -4,195 -4,029 -0,617 -4,392 -3,672
2010 -22 -4,338 -4,140 -0,736 -4,498 -3,752
2010 -32 -4,427 -4,306 -0,452 -4,665 -3,913
Periodo Observado  E(Y/BRKMS) pa'jfg'n‘}'g;’ o L1 LS

2007 -28 -3,946 -3,891 -0,202 -4,288 -3,512
2007 -32 -3,713 -3,838 0,464 -4,182 -3,471
2007 -42 -3,747 -3,789 0,156 -4,176 -3,442
2008 -12 -3,485 -3,662 0,655 -4,008 -3,301
2008 -22 -3,611 -3,685 0,277 -4,076 -3,333
2008 -3? -3,357 -3,997 2,378 -4,354 -3,655
2008 -42 -2,940 -4,010 3,974 -4,372 -3,640
2009 -12 -3,462 -3,419 -0,161 -3,782 -3,055
2009 -22 -3,342 -3,700 1,333 -4,061 -3,354
2009 -32 -3,577 -3,636 0,218 -4,036 -3,244
2009 -42 -3,624 -3,677 0,197 -4,070 -3,320
2010 -12 -3,994 -3,586 -1,515 -3,958 -3,226
2010 -22 -3,841 -3,731 -0,411 -4,089 -3,368
2010 -32 -4,024 -3,834 -0,708 -4,172 -3,473
Periodo Observado E(Y/BRTO4) D aljﬁglnoilg:d o L.l L.S

2007 -22 -3,900 -4,038 0,513 -4,435 -3,663
2007 -32 -3,447 -3,897 1,670 -4,271 -3,528
2007 -42 -3,592 -3,801 0,777 -4,147 -3,393
2008 -12 -3,328 -3,697 1,369 -4,098 -3,332
2008 -22 -3,658 -3,720 0,232 -4,092 -3,367
2008 -32 -3,120 -4,075 3,549 -4,465 -3,693
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2008 -42 -2,719 -4,028 4,862 -4,406 -3,653
2009 -12 -3,448 -3,440 -0,031 -3,809 -3,054
2009 -22 -3,659 -3,766 0,396 -4,132 -3,39%4
2009 -3? -4,095 -3,772 -1,201 -4,148 -3,391
2009 -42 -3,732 -3,856 0,462 -4,227 -3,518
2010 -12 -3,858 -3,678 -0,670 -4,059 -3,305
2010 -22 -3,875 -3,770 -0,393 -4,136 -3,403
2010 -32 -4,128 -3,909 -0,812 -4,306 -3,539
Periodo Observado E(Y/CGASb) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 -4,002 -4,123 0,451 -4,518 -3,751
2007 -32 -3,900 -3,926 0,094 -4,296 -3,541
2007 -42 -4,075 -3,904 -0,636 -4,278 -3,555
2008 -12 -3,826 -3,807 -0,073 -4,183 -3,438
2008 -22 -4,633 -3,833 -2,971 -4,238 -3,462
2008 -32 -3,970 -4,290 1,190 -4,670 -3,932
2008 -42 -3,507 -4,216 2,632 -4,588 -3,814
2009 -12 -4,333 -3,615 -2,666 -4,003 -3,245
2009 -22 -4,110 -3,961 -0,554 -4,362 -3,573
2009 -32 -4,352 -3,875 -1,773 -4,233 -3,496
2009 -42 -4,588 -3,918 -2,489 -4,301 -3,546
2010 -12 -4,528 -3,867 -2,454 -4,231 -3,515
2010 -22 -4,413 -3,919 -1,833 -4,295 -3,535
2010 -32 -4,831 -4,031 -2,974 -4,416 -3,609
Periodo Observado E(Y/CLSC6) pagfglnoil LZJ; do L. L.S

2007 -22 -3,897 -4,077 0,669 -4,439 -3,692
2007 -32 -4,093 -3,889 -0,757 -4,226 -3,537
2007 -42 -3,824 -3,931 0,400 -4,265 -3,546
2008 -12 -3,912 -3,739 -0,644 -4,118 -3,369
2008 -22 -4,206 -3,837 -1,369 -4,214 -3,465
2008 -3? -3,864 -4,185 1,193 -4,565 -3,804
2008 -42 -3,260 -4,179 3,416 -4,547 -3,773
2009 -12 -3,909 -3,548 -1,340 -3,904 -3,170
2009 -22 -4,077 -3,857 -0,817 -4,217 -3,478
2009 -3? -4,319 -3,853 -1,730 -4,251 -3,484
2009 -42 -3,831 -3,897 0,245 -4,272 -3,533
2010 -12 -4,067 -3,691 -1,396 -4,057 -3,329
2010 -22 -4,098 -3,807 -1,079 -4,127 -3,436
2010 -32 -4,718 -3,949 -2,855 -4,312 -3,560
Periodo Observado E(Y/CMIG4) palj?(sjlncillzjgdo L.l L.S

2007 -22 -4,140 -4,096 -0,166 -4,461 -3,717
2007 -32 -3,814 -3,960 0,542 -4,333 -3,578
2007 -42 -3,731 -3,891 0,595 -4,245 -3,492
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2008 -12 -3,636 -3,738 0,380 -4,107 -3,392
2008 -22 -3,711 -3,798 0,323 -4,167 -3,420
2008 -32 -3,649 -4,099 1,672 -4,476 -3,698
2008 -42 -3,194 -4,152 3,560 -4,541 -3,788
2009 -12 -3,809 -3,553 -0,949 -3,914 -3,158
2009 -22 -3,927 -3,854 -0,271 -4,236 -3,491
2009 -3? -4,528 -3,841 -2,553 -4,198 -3,476
2009 -42 -3,920 -3,960 0,149 -4,319 -3,587
2010 -12 -4,252 -3,730 -1,941 -4,096 -3,341
2010 -22 -4,188 -3,866 -1,197 -4,241 -3,473
2010 -32 -4,148 -3,988 -0,593 -4,367 -3,623
Periodo Observado E(Y/CPLES) paljl?(sjlnoillzjgdo L.l L.S

2007 -22 -3,956 -4,053 0,361 -4,445 -3,666
2007 -32 -3,631 -3,869 0,883 -4,224 -3,513
2007 -42 -3,828 -3,800 -0,103 -4,183 -3,439
2008 -12 -3,650 -3,707 0,211 -4,053 -3,351
2008 -22 -3,812 -3,748 -0,237 -4,104 -3,339
2008 -32 -3,378 -4,068 2,566 -4,456 -3,688
2008 -42 -3,014 -4,042 3,822 -4,447 -3,648
2009 -12 -3,855 -3,463 -1,457 -3,853 -3,099
2009 -22 -3,782 -3,812 0,113 -4,179 -3,425
2009 -32 -4,374 -3,758 -2,292 -4,126 -3,395
2009 -42 -4,045 -3,875 -0,629 -4,246 -3,505
2010 -12 -4,428 -3,704 -2,689 -4,050 -3,314
2010 -22 -4,201 -3,851 -1,301 -4,211 -3,500
2010 -32 -4,283 -3,938 -1,281 -4,291 -3,575
Periodo Observado E(Y/CSNA3) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 -3,961 -3,984 0,082 -4,341 -3,619
2007 -32 -3,739 -3,896 0,585 -4,235 -3,547
2007 -42 -3,641 -3,849 0,773 -4,224 -3,487
2008 -12 -3,337 -3,693 1,324 -4,053 -3,319
2008 -22 -3,715 -3,708 -0,024 -4,082 -3,326
2008 -32 -3,044 -4,074 3,827 -4,417 -3,676
2008 -42 -2,586 -3,998 5,246 -4,384 -3,620
2009 -12 -3,226 -3,398 0,639 -3,800 -3,026
2009 -22 -3,560 -3,704 0,537 -4,059 -3,353
2009 -3? -3,951 -3,737 -0,797 -4,114 -3,381
2009 -42 -3,887 -3,812 -0,279 -4,188 -3,425
2010 -12 -3,989 -3,697 -1,085 -4,075 -3,320
2010 -22 -3,795 -3,784 -0,040 -4,140 -3,437
2010 -32 -4,154 -3,878 -1,024 -4,271 -3,499
Periodo Observado E(Y/ELETS6) Residuo L.l L.S

padronizado
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2007 -22 -4,156 -3,980 -0,657 -4,338 -3,609
2007 -32 -3,640 -3,860 0,818 -4,211 -3,513
2007 -42 -3,615 -3,751 0,504 -4,128 -3,387
2008 -12 -3,447 -3,610 0,608 -3,990 -3,222
2008 -22 -3,710 -3,654 -0,209 -4,016 -3,290
2008 -32 -3,408 -3,995 2,184 -4,408 -3,626
2008 -42 -3,065 -3,998 3,464 -4,375 -3,630
2009 -12 -3,875 -3,423 -1,681 -3,804 -3,061
2009 -22 -3,958 -3,765 -0,717 -4,147 -3,397
2009 -32 -4,530 -3,744 -2,920 -4,122 -3,386
2009 -42 -3,707 -3,858 0,558 -4,248 -3,439
2010 -12 -3,616 -3,581 -0,129 -3,936 -3,169
2010 -22 -4,150 -3,627 -1,943 -4,003 -3,252
2010 -32 -4,379 -3,876 -1,867 -4,231 -3,494
Periodo Observado E(Y/EMBR3) paljl?(sjlnoillzjgdo L.l L.S

2007 -22 -4,545 -4,196 -1,296 -4,572 -3,824
2007 -3? -3,699 -4,112 1,535 -4,505 -3,762
2007 -42 -4,012 -3,933 -0,294 -4,307 -3,586
2008 -12 -3,963 -3,864 -0,369 -4,239 -3,500
2008 -22 -3,965 -3,933 -0,119 -4,307 -3,588
2008 -32 -3,386 -4,219 3,097 -4,578 -3,870
2008 -42 -2,933 -4,162 4,568 -4,513 -3,790
2009 -12 -3,245 -3,564 1,183 -3,940 -3,184
2009 -22 -3,386 -3,800 1,539 -4,161 -3,457
2009 -3? -3,719 -3,791 0,267 -4,153 -3,420
2009 -42 -3,752 -3,854 0,377 -4,216 -3,524
2010 -12 -4,156 -3,760 -1,471 -4,129 -3,409
2010 -22 -4,196 -3,911 -1,058 -4,300 -3,5634
2010 -32 -3,880 -4,055 0,651 -4,443 -3,689
Periodo Observado E(Y/GGBR4) paljl?(sjlnoillzjgdo L.l L.S

2007 -22 -3,989 -4,083 0,349 -4,457 -3,723
2007 -3? -3,831 -3,980 0,552 -4,344 -3,626
2007 -42 -3,720 -3,947 0,845 -4,299 -3,573
2008 -12 -3,471 -3,788 1,178 -4,126 -3,404
2008 -22 -3,562 -3,815 0,937 -4,173 -3,426
2008 -32 -3,128 -4,119 3,683 -4,474 -3,740
2008 -42 -2,707 -4,094 5,150 -4,456 -3,713
2009 -12 -3,263 -3,502 0,886 -3,875 -3,112
2009 -22 -3,428 -3,790 1,348 -4,148 -3,412
2009 -32 -3,827 -3,786 -0,151 -4,151 -3,439
2009 -42 -3,597 -3,863 0,988 -4,219 -3,506
2010 -12 -3,925 -3,713 -0,787 -4,083 -3,332
2010 -22 -3,775 -3,848 0,273 -4,196 -3,471
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2010 -32 -4,000 -3,952 -0,180 -4,311 -3,572
Periodo Observado  E(Y/KLBNA4) pa'jfg'nci'g;’ o L1 LS

2007 -22 -3,899 -3,986 0,322 -4,374 -3,600
2007 -32 -3,580 -3,880 1,114 -4,242 -3,5622
2007 -42 -3,5632 -3,813 1,042 -4,182 -3,459
2008 -12 -3,574 -3,667 0,347 -4,053 -3,301
2008 -22 -3,891 -3,756 -0,503 -4,118 -3,367
2008 -3? -3,296 -4,109 3,018 -4,461 -3,731
2008 -42 -2,959 -4,049 4,047 -4,441 -3,689
2009 -12 -3,187 -3,475 1,068 -3,854 -3,129
2009 -22 -3,489 -3,693 0,758 -4,061 -3,332
2009 -32 -3,739 -3,719 -0,075 -4,108 -3,369
2009 -42 -3,424 -3,764 1,261 -4,153 -3,380
2010 -12 -3,735 -3,595 -0,518 -3,992 -3,215
2010 -22 -3,544 -3,727 0,681 -4,111 -3,369
2010 -32 -4,278 -3,822 -1,695 -4,171 -3,468
Periodo Observado  E(Y/PETRA4) pa'jfg'nci'g;’ o L1 LS

2007 -22 -4,309 -4,279 -0,109 -4,639 -3,914
2007 -32 -3,807 -4,199 1,457 -4,565 -3,863
2007 -42 -3,434 -4,093 2,449 -4,460 -3,711
2008 -12 -3,429 -3,878 1,666 -4,272 -3,519
2008 -22 -3,794 -3,957 0,604 -4,324 -3,597
2008 -32 -3,244 -4,320 3,997 -4,704 -3,954
2008 -42 2,782 -4,269 5,524 -4,669 -3,940
2009 -12 -3,589 -3,669 0,296 -4,017 -3,314
2009 -22 -3,833 -4,011 0,662 -4,383 -3,666
2009 -32 -4,188 -4,024 -0,609 -4,412 -3,705
2009 -42 -4,059 -4,091 0,117 -4,476 -3,759
2010 -12 -4,210 -3,962 -0,919 -4,355 -3,624
2010 -22 -4,013 -4,060 0,176 -4,454 -3,678
2010 -32 -3,919 -4,154 0,870 -4,550 -3,783
Periodo Observado E(Y/TCSL4) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 -3,942 -3,977 0,130 -4,383 -3,607
2007 -3? -3,881 -3,851 -0,111 -4,186 -3,476
2007 -42 -3,505 -3,838 1,239 -4,196 -3,490
2008 -12 -3,246 -3,623 1,402 -3,993 -3,269
2008 -22 -3,677 -3,648 -0,110 -4,015 -3,265
2008 -32 -3,453 -4,025 2,122 -4,398 -3,638
2008 -42 -2,646 -4,044 5,192 -4,428 -3,656
2009 -12 -3,584 -3,370 -0,797 -3,754 -3,010
2009 -22 -3,542 -3,740 0,736 -4,111 -3,389
2009 -32 -3,935 -3,692 -0,903 -4,062 -3,307
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2009 -42 -3,575 -3,767 0,715 -4,146 -3,413
2010 -12 -3,815 -3,589 -0,839 -3,976 -3,242
2010 -22 -3,826 -3,706 -0,446 -4,054 -3,339
2010 -32 -4,032 -3,844 -0,698 -4,225 -3,446
Periodo Observado  E(Y/TLPP4) pa'jf;'nci'g;’ o L1 LS

2007 -28 -4,124 -4,296 0,638 -4,672 -3,910
2007 -32 -3,601 -4,140 2,002 -4,516 -3,767
2007 -42 -3,885 -4,029 0,536 -4,381 -3,617
2008 -12 -3,681 -3,955 1,016 -4,322 -3,607
2008 -22 -3,945 -3,991 0,171 -4,336 -3,630
2008 -32 -3,622 -4,332 2,640 -4,698 -3,969
2008 -42 -3,421 -4,330 3,379 -4,686 -3,965
2009 -12 -3,987 -3,785 -0,751 -4,161 -3,407
2009 -22 -4,323 -4,076 -0,918 -4,445 -3,720
2009 -32 -4,467 -4,109 -1,330 -4,487 -3,732
2009 -42 -4,428 -4,131 -1,104 -4,529 -3,758
2010 -12 -4,726 -4,021 -2,619 -4,372 -3,659
2010 -22 -4,075 -4,150 0,281 -4,539 -3,783
2010 -32 -4,287 -4,147 -0,520 -4,508 -3,776
Periodo Observado  E(Y/TMARS) pa'jfg'nci'g;’ o L1 LS

2007 -22 -3,946 -4,124 0,660 -4,507 -3,717
2007 -32 -3,720 -3,956 0,876 -4,348 -3,565
2007 -42 -3,773 -3,908 0,502 -4,307 -3,549
2008 -12 -3,660 -3,784 0,460 -4,164 -3,434
2008 -22 -3,643 -3,840 0,732 -4,216 -3,493
2008 -3? -3,223 -4,121 3,337 -4,503 -3,721
2008 -42 -2,800 -4,098 4,826 -4,498 -3,706
2009 -12 -3,462 -3,506 0,163 -3,894 -3,160
2009 -22 -3,647 -3,817 0,633 -4,178 -3,446
2009 -3? -4,132 -3,818 -1,166 -4,169 -3,450
2009 -42 -3,824 -3,913 0,328 -4,301 -3,547
2010 -12 -4,046 -3,746 -1,113 -4,114 -3,393
2010 -22 -3,743 -3,859 0,430 -4,216 -3,503
2010 -32 -3,823 -3,930 0,398 -4,277 -3,559
Periodo Observado E(Y/TNLP4 pa'jf;'nci'g;’ o L1 LS

2007 -22 -3,744 -4,231 1,812 -4,613 -3,859
2007 -32 -3,879 -4,017 0,512 -4,384 -3,672
2007 -42 -3,960 -4,047 0,322 -4,411 -3,732
2008 -12 -3,239 -3,929 2,561 -4,322 -3,575
2008 -22 -3,750 -3,855 0,388 -4,226 -3,499
2008 -32 -3,303 -4,249 3,514 -4,659 -3,881
2008 -42 -2,926 -4,220 4,807 -4,593 -3,865
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2009 -12 -3,537 -3,638 0,373 -4,019 -3,308
2009 -22 -4,028 -3,938 -0,335 -4,300 -3,559
2009 -32 -3,941 -4,004 0,234 -4,384 -3,668
2009 -42 -3,875 -3,977 0,379 -4,346 -3,603
2010 -12 -4,068 -3,862 -0,765 -4,243 -3,484
2010 -22 -3,861 -3,968 0,398 -4,339 -3,604
2010 -32 -3,814 -4,060 0,912 -4,436 -3,728
Periodo Observado  E(Y/TRPLA4) pa'jfg'nci'gg o L1 LS

2007 -22 -4,183 -3,949 -0,872 -4,294 -3,579
2007 -32 -3,640 -3,903 0,978 -4,261 -3,539
2007 -42 -3,762 -3,788 0,095 -4,138 -3,408
2008 -12 -3,744 -3,679 -0,241 -4,047 -3,305
2008 -22 -3,626 -3,755 0,476 -4,127 -3,369
2008 -32 -3,620 -4,015 1,466 -4,394 -3,629
2008 -42 -3,092 -4,080 3,673 -4,464 -3,707
2009 -12 -3,918 -3,465 -1,681 -3,847 -3,065
2009 -22 -3,980 -3,812 -0,625 -4,188 -3,468
2009 -32 -4,553 -3,786 -2,849 -4,149 -3,415
2009 -42 -3,983 -3,900 -0,312 -4,262 -3,529
2010 -12 -4,585 -3,677 -3,373 -4,041 -3,292
2010 -22 -4,410 -3,871 -2,003 -4,234 -3,5617
2010 -32 -4,498 -3,969 -1,965 -4,346 -3,608
Periodo Observado E(Y/USIM5) paljl?(sjlnoillzjgdo L.l L.S

2007 -28 -3,906 -3,884 -0,082 -4,259 -3,495
2007 -32 -3,580 -3,819 0,888 -4,173 -3,430
2007 -42 -3,659 -3,750 0,340 -4,097 -3,380
2008 -12 -3,393 -3,632 0,887 -3,996 -3,223
2008 -22 -3,578 -3,655 0,284 -4,024 -3,277
2008 -3? -3,044 -3,980 3,477 -4,354 -3,592
2008 -42 -2,754 -3,933 4,378 -4,299 -3,543
2009 -12 -3,307 -3,369 0,229 -3,717 -2,980
2009 -22 -3,508 -3,657 0,553 -4,006 -3,292
2009 -32 -3,802 -3,660 -0,525 -4,008 -3,245
2009 -42 -3,849 -3,715 -0,499 -4,068 -3,357
2010 -12 -3,888 -3,624 -0,983 -3,982 -3,229
2010 -22 -3,679 -3,697 0,068 -4,091 -3,278
2010 -32 -3,977 -3,788 -0,702 -4,180 -3,426
Periodo Observado E(Y/VALED) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 -4,055 -4,322 0,995 -4,610 -3,866
2007 -32 -3,594 -4,226 2,347 -4,464 -3,764
2007 -42 -3,592 -4,128 1,991 -4,376 -3,635
2008 -12 -3,406 -3,993 2,180 -4,261 -3,523
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2008 -22 -3,820 -4,033 0,788 -4,278 -3,595
2008 -32 -3,205 -4,406 4,463 -4,647 -3,942
2008 -42 -2,854 -4,342 5,529 -4,601 -3,861
2009 -12 -3,350 -3,765 1,542 -4,050 -3,281
2009 -22 -3,684 -4,041 1,325 -4,295 -3,571
2009 -32 -3,974 -4,073 0,367 -4,349 -3,611
2009 -42 -3,774 -4,126 1,308 -4,391 -3,661
2010 -12 -4,128 -3,983 -0,541 -4,264 -3,479
2010 -22 -3,705 -4,123 1,553 -4,345 -3,661
2010 -32 -4,090 -4,169 0,294 -4,415 -3,682
Periodo Observado E(Y/VCPA4+FIBR3) Resio_l uo L.l L.S
padronizado

2007 -22 -4,126 -4,215 0,331 -4,585 -3,851
2007 -32 -3,744 -4,121 1,403 -4,494 -3,749
2007 -42 -3,609 -4,040 1,601 -4,415 -3,670
2008 -12 -3,487 -3,877 1,447 -4,232 -3,512
2008 -22 -3,968 -3,930 -0,140 -4,289 -3,568
2008 -3? -3,210 -4,318 4,117 -4,697 -3,968
2008 -42 -2,647 -4,223 5,855 -4,607 -3,842
2009 -12 -3,212 -3,601 1,444 -3,984 -3,226
2009 -2@ -2,929 -3,892 3,577 -4,271 -3,510
2009 -3? -3,647 -3,792 0,540 -4,170 -3,412
2009 -42 -3,507 -3,937 1,597 -4,342 -3,541
2010 -12 -3,554 -3,806 0,938 -4,196 -3,431
2010 -22 -3,514 -3,881 1,365 -4,223 -3,528
2010 -32 -3,705 -4,008 1,127 -4,360 -3,615
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APENDICE E: Previsdes para o modelo linear misto final — Dados efetivamente

Previsbes para o modelo linear misto final — Log retornos

observados - Retorno

Residuo

Periodo Observado E(Y/AMBV4) padronizado L.l L.S

2007 -22 -0,014 0,009 -0,965 -0,036 0,058
2007 -32 0,043 -0,006 2,015 -0,052 0,040
2007 -42 -0,004 -0,011 0,259 -0,055 0,035
2008 -12 0,035 -0,014 2,016 -0,061 0,033
2008 -22 -0,033 -0,005 -1,169 -0,050 0,043
2008 -32 0,005 -0,002 0,284 -0,049 0,046
2008 -42 0,050 -0,043 3,821 -0,091 0,009
2009 -12 0,024 -0,030 2,231 -0,079 0,020
2009 -22 -0,015 0,000 -0,597 -0,045 0,046
2009 -32 0,018 -0,014 1,341 -0,062 0,029
2009 -42 0,018 -0,015 1,331 -0,062 0,035
2010 -12 -0,003 -0,027 0,975 -0,076 0,022
2010 -22 -0,005 -0,015 0,425 -0,062 0,029
2010 -32 0,014 -0,019 1,378 -0,071 0,029
Periodo Observado  E(Y/BRKMS) pa'jfg'n‘}'g;’ o L1 LS

2007 -22 0,048 0,004 1,808 -0,039 0,052
2007 -3? -0,020 -0,012 -0,323 -0,061 0,034
2007 -42 -0,021 -0,016 -0,190 -0,066 0,031
2008 -12 0,009 -0,020 1,175 -0,065 0,025
2008 -22 -0,051 -0,011 -1,678 -0,059 0,038
2008 -3? 0,004 -0,008 0,490 -0,056 0,036
2008 -42 0,018 -0,049 2,753 -0,101 0,003
2009 -12 0,025 -0,036 2,504 -0,086 0,010
2009 -22 0,000 -0,006 0,259 -0,051 0,042
2009 -32 -0,022 -0,020 -0,104 -0,066 0,025
2009 -42 0,012 -0,021 1,341 -0,068 0,028
2010 -1@ 0,001 -0,033 1,373 -0,079 0,015
2010 -22 0,035 -0,021 2,296 -0,071 0,025
2010 -3? 0,018 -0,025 1,791 -0,076 0,019
Periodo Observado E(Y/BRTO4) D aljﬁglnoilg:d o L.l L.S

2007 -22 0,038 0,009 1,188 -0,034 0,056
2007 -32 0,011 -0,006 0,704 -0,052 0,036
2007 -42 -0,028 -0,011 -0,708 -0,059 0,036
2008 -12 0,031 -0,014 1,837 -0,059 0,035
2008 -22 -0,043 -0,005 -1,553 -0,052 0,039
2008 -32 -0,004 -0,002 -0,069 -0,045 0,045
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2008 -42 0,049 -0,043 3,808 -0,092 0,010
2009 -12 0,037 -0,030 2,784 -0,076 0,017
2009 -22 0,004 0,000 0,176 -0,047 0,045
2009 -32 -0,028 -0,014 -0,565 -0,058 0,034
2009 -42 0,016 -0,015 1,265 -0,060 0,029
2010 -12 0,004 -0,027 1,281 -0,078 0,020
2010 -22 -0,022 -0,015 -0,290 -0,065 0,031
2010 -32 0,009 -0,019 1,158 -0,066 0,029
Periodo Observado E(Y/CGASb) pagfglnoil lzjg do L.l L.S

2007 -28 -0,006 0,004 -0,401 -0,040 0,052
2007 -32 0,010 -0,012 0,902 -0,056 0,033
2007 -42 0,039 -0,016 2,270 -0,063 0,028
2008 -12 0,014 -0,020 1,373 -0,067 0,029
2008 -22 -0,004 -0,011 0,293 -0,058 0,037
2008 -32 -0,034 -0,008 -1,091 -0,052 0,037
2008 -42 0,014 -0,049 2,586 -0,104 0,004
2009 -12 0,013 -0,036 2,036 -0,080 0,012
2009 -22 0,004 -0,006 0,435 -0,054 0,045
2009 -32 -0,001 -0,020 0,771 -0,067 0,029
2009 -42 0,001 -0,021 0,892 -0,069 0,024
2010 -12 0,014 -0,033 1,918 -0,081 0,015
2010 -22 0,010 -0,021 1,290 -0,068 0,026
2010 -32 -0,013 -0,025 0,486 -0,071 0,024
Periodo Observado E(Y/CLSC6) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 0,013 0,004 0,388 -0,042 0,050
2007 -32 0,008 -0,012 0,806 -0,061 0,035
2007 -42 -0,019 -0,016 -0,116 -0,061 0,031
2008 -12 0,018 -0,020 1,572 -0,069 0,028
2008 -22 0,000 -0,011 0,431 -0,059 0,033
2008 -32 0,024 -0,008 1,311 -0,059 0,040
2008 -42 0,028 -0,049 3,169 -0,102 0,001
2009 -12 0,016 -0,036 2,129 -0,082 0,011
2009 -22 0,035 -0,006 1,705 -0,052 0,039
2009 -32 -0,005 -0,020 0,627 -0,067 0,024
2009 -42 0,025 -0,021 1,877 -0,067 0,026
2010 -12 -0,001 -0,033 1,297 -0,080 0,015
2010 -22 -0,013 -0,021 0,332 -0,066 0,025
2010 -32 -0,004 -0,025 0,855 -0,073 0,021
Periodo Observado E(Y/CMIG4) palj?(sjlncillzjgdo L.l L.S

2007 -28 0,030 0,006 0,974 -0,041 0,051
2007 -32 0,011 -0,009 0,823 -0,058 0,033
2007 -42 0,003 -0,014 0,689 -0,059 0,032
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2008 -12 0,037 -0,017 2,230 -0,066 0,027
2008 -22 -0,004 -0,008 0,146 -0,056 0,034
2008 -32 0,018 -0,005 0,953 -0,054 0,043
2008 -42 0,047 -0,046 3,828 -0,100 0,003
2009 -12 0,034 -0,033 2,761 -0,084 0,014
2009 -22 0,007 -0,004 0,441 -0,049 0,043
2009 -32 -0,011 -0,017 0,247 -0,063 0,030
2009 -42 -0,007 -0,018 0,433 -0,068 0,033
2010 -12 -0,001 -0,030 1,201 -0,078 0,017
2010 -22 0,001 -0,019 0,810 -0,070 0,028
2010 -32 0,005 -0,022 1,142 -0,070 0,023
Periodo Observado E(Y/CPLES) paljl?(sjlnoi“zjgdo L.l L.S

2007 -22 0,029 0,009 0,818 -0,037 0,057
2007 -32 0,002 -0,006 0,353 -0,052 0,042
2007 -42 -0,007 -0,011 0,127 -0,055 0,036
2008 -12 0,038 -0,014 2,139 -0,061 0,032
2008 -22 -0,015 -0,005 -0,437 -0,055 0,038
2008 -32 0,041 -0,002 1,768 -0,049 0,046
2008 -42 0,068 -0,043 4,594 -0,096 0,005
2009 -12 0,029 -0,030 2,428 -0,075 0,014
2009 -22 0,002 0,000 0,094 -0,048 0,050
2009 -32 -0,010 -0,014 0,171 -0,063 0,034
2009 -42 0,032 -0,015 1,929 -0,064 0,033
2010 -12 0,008 -0,027 1,428 -0,072 0,021
2010 -22 -0,031 -0,015 -0,657 -0,069 0,033
2010 -32 -0,004 -0,019 0,636 -0,069 0,028
Periodo Observado E(Y/CSNA3) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -28 0,016 0,006 0,394 -0,043 0,055
2007 -32 0,049 -0,009 2,407 -0,056 0,036
2007 -42 -0,017 -0,014 -0,116 -0,063 0,032
2008 -12 0,038 -0,017 2,278 -0,063 0,030
2008 -22 -0,045 -0,008 -1,535 -0,054 0,038
2008 -32 -0,034 -0,005 -1,171 -0,052 0,038
2008 -42 0,090 -0,046 5,594 -0,096 0,005
2009 -12 0,031 -0,033 2,672 -0,084 0,013
2009 -22 -0,001 -0,004 0,089 -0,051 0,046
2009 -32 -0,027 -0,017 -0,413 -0,066 0,029
2009 -42 0,004 -0,018 0,888 -0,068 0,032
2010 -12 0,027 -0,030 2,344 -0,080 0,019
2010 -22 0,015 -0,019 1,384 -0,063 0,027
2010 -32 0,006 -0,022 1,184 -0,066 0,024
Periodo Observado E(Y/ELETS6) Residuo L.l L.S

padronizado
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2007 -22 0,011 0,009 0,050 -0,036 0,055
2007 -32 0,041 -0,006 1,934 -0,051 0,039
2007 -42 0,004 -0,011 0,615 -0,056 0,036
2008 -12 0,031 -0,014 1,863 -0,059 0,032
2008 -22 -0,034 -0,005 -1,215 -0,050 0,040
2008 -32 -0,007 -0,002 -0,204 -0,047 0,043
2008 -42 0,055 -0,043 4,045 -0,092 0,004
2009 -12 0,024 -0,030 2,254 -0,077 0,018
2009 -22 0,005 0,000 0,227 -0,053 0,045
2009 -32 -0,022 -0,014 -0,322 -0,063 0,035
2009 -42 0,040 -0,015 2,234 -0,062 0,031
2010 -12 0,022 -0,027 1,996 -0,075 0,020
2010 -22 -0,018 -0,015 -0,086 -0,063 0,035
2010 -3? 0,000 -0,019 0,791 -0,067 0,026
Periodo Observado E(Y/EMBR3) paljl?(sjlnoi“zjgdo L.l L.S

2007 -22 0,002 0,004 -0,060 -0,043 0,049
2007 -32 0,025 -0,012 1,521 -0,058 0,034
2007 -42 -0,002 -0,016 0,574 -0,063 0,033
2008 -12 -0,001 -0,020 0,770 -0,066 0,027
2008 -22 -0,018 -0,011 -0,300 -0,057 0,039
2008 -32 -0,003 -0,008 0,203 -0,052 0,040
2008 -42 0,146 -0,049 8,006 -0,099 0,004
2009 -12 0,040 -0,036 3,151 -0,084 0,011
2009 -22 -0,005 -0,006 0,056 -0,050 0,042
2009 -32 -0,026 -0,020 -0,237 -0,065 0,028
2009 -42 0,037 -0,021 2,376 -0,069 0,026
2010 -12 -0,011 -0,033 0,909 -0,078 0,016
2010 -22 0,013 -0,021 1,405 -0,068 0,022
2010 -32 -0,009 -0,025 0,646 -0,074 0,022
Periodo Observado E(Y/GGBR4) paljl?(sjlnoi“zjgdo L.l L.S

2007 -22 0,020 0,006 0,562 -0,037 0,058
2007 -3? 0,036 -0,009 1,850 -0,056 0,041
2007 -42 -0,033 -0,014 -0,814 -0,061 0,034
2008 -12 0,053 -0,017 2,903 -0,065 0,028
2008 -22 0,005 -0,008 0,529 -0,051 0,040
2008 -32 -0,016 -0,005 -0,450 -0,054 0,041
2008 -42 0,068 -0,046 4,704 -0,097 0,009
2009 -12 0,040 -0,033 3,003 -0,080 0,015
2009 -22 0,004 -0,004 0,326 -0,048 0,041
2009 -32 -0,027 -0,017 -0,417 -0,064 0,028
2009 -42 0,016 -0,018 1,378 -0,065 0,028
2010 -12 0,035 -0,030 2,656 -0,080 0,018
2010 -22 0,001 -0,019 0,815 -0,063 0,030
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2010-3¢ 0,004 -0,022 1,063 -0,068 0,029
Periodo Observado  E(Y/KLBNA4) pa'jﬁg'nci“;;’do L1 LS

2007-2¢ 0,003 0,004 -0,027 0,044 0,051
2007 -3¢ 0,010 -0,012 0,905 0,050 0,035
2007 -4 -0,009 -0,016 0,301 0,066 0,032
2008-12 0,050 -0,020 2,893 0,068 0,024
2008 -22 -0,029 -0,011 -0,745 -0,057 0,035
200832 0,000 -0,008 0,329 0,056 0,035
2008 -42 0,056 -0,049 4,315 0,100 0,001
2009-12  -0,018 -0,036 0,762 -0,086 0,009
2009-2¢  -0,007 -0,006 -0,017 0,053 0,039
20093  -0,034 -0,020 -0,575 0,064 0,028
2009 -42 0,000 -0,021 0,847 0,060 0,025
2010-12 0,000 -0,033 1,342 0,082 0,012
2010-2¢ 0,002 -0,021 0,958 0,071 0,029
201032 0,019 -0,025 1,812 0,076 0,021
Periodo Observado  E(Y/PETRA4) pa'jfg'nci'g;’ o L1 LS

2007 22 0,022 0,006 0,653 0,039 0,054
2007-3 0,019 -0,009 1,174 0,060 0,035
2007 -4¢ 0,016 -0,014 -0,094 0,059 0,032
200812 0,024 -0,017 1,677 0,063 0,028
2008 22 -0,003 -0,008 0,219 0,052 0,038
2008-3  -0,006 -0,005 -0,020 -0,053 0,040
200842 0,072 -0,046 4,859 -0,099 0,003
2009-12 0,029 -0,033 2,584 0,080 0,017
2009 22 -0,020 -0,004 -0,687 0,048 0,043
2009-3 0,022 -0,017 -0,190 0,064 0,030
200942 0,017 -0,018 1,434 0,062 0,032
2010-12 0,010 -0,030 1,645 0,077 0,017
2010 22 -0,015 -0,019 0,130 0,063 0,028
2010-3 0,008 -0,022 1,233 0,069 0,029
Periodo Observado E(Y/TCSL4) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -2 0,027 0,009 0,708 -0,038 0,055
2007 -3¢ 0,026 -0,006 1,341 0,056 0,038
2007 -42 0,043 -0,011 2,224 0,056 0,038
2008-12 0,036 -0,014 2,071 0,064 0,030
2008 -22 -0,070 -0,005 -2,698 -0,052 0,041
2008 -3¢ 0,042 -0,002 1,822 0,050 0,048
2008 -42 0,059 -0,043 4,215 0,092 0,008
2009-12 0,021 -0,030 0,386 0,077 0,015
2009-22 0,026 0,000 -1,060 0,049 0,046
200932  -0,014 -0,014 0,016 0,063 0,033
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2009 -4¢ 0,016 0,015 1,245 0,063 0,036
2010-12  -0,008 0,027 0,769 0,075 0,025
201022 0,012 0,015 1,142 0,061 0,030
2010-3 0,009 -0,019 1,166 0,068 0,029
Periodo Observado  E(Y/TLPP4) pa'jf;'nci'g;’ o L1 LS

2007 22 -0,005 0,004 0,344 0,045 0,052
2007 -3¢ -0,011 -0,012 0,039 0,059 0,039
2007 42 0,003 -0,016 0,787 0,060 0,036
200812 0,046 -0,020 2,706 0,065 0,027
2008 22 -0,026 0,011 -0,630 0061 0,035
2008 -32 0,044 -0,008 2,130 -0,053 0,042
2008 42 0,023 -0,049 2,959 0,102 0,006
200912 0,004 -0,036 1,669 0,084 0,014
200928  -0,004 -0,006 0,099 0052 0,038
2009-3 0,003 -0,020 0,939 0072 0,028
2009 42 0,002 0,021 0,921 0,068 0,024
2010-12 0,007 -0,033 1,640 0081 0015
201022 0,001 0,021 0,899 0,070 0,026
20103  -0,003 0,025 0,924 0071 0,021
Periodo Observado  E(Y/TMARS) pa'jfg'nci'g;’ o L1 LS

2007 22 0,001 0,009 -0,350 0,034 0,055
2007 -3 0,015 -0,006 0,874 0,050 0,041
2007 -4¢ 0,000 0,011 0,436 0,057 0,039
2008 -12 0,022 -0,014 1,471 -0,059 0,034
2008 -22 -0,033 -0,005 -1,175 -0,054 0,043
20083 0,048 -0,002 2,073 0052 0,042
2008 -4¢ 0,025 -0,043 2,802 0,094 0,005
200912 0,011 -0,030 1,719 0,080 0,018
200922 0,002 0,000 0,106 0,047 0,048
20093  -0,009 0,014 0,189 0,060 0,035
2009 -4¢ 0,009 0,015 0,988 0,059 0,034
2010-1¢ 0,018 0,027 1,858 0,073 0,027
2010 22 -0,010 0,015 0,214 0,064 0,031
20103  -0,002 -0,019 0,699 0,068 0,030
Periodo Observado E(Y/TNLP4 pa'jf;'nci'g;’ o L1 LS

2007 22 0,004 0,006 -0,004 0,040 0,051
2007 -3 0,005 -0,009 0,580 0,059 0,038
2007 42 -0,007 0,014 0,261 0,062 0,035
200812 -0,013 0,017 0171 0,063 0,028
2008 22 -0,065 -0,008 -2,350 0052 0,042
2008 -32 0,047 -0,005 2,145 -0,054 0,041
2008 42 0,018 -0,046 2,651 0,095 0,005

208



2009 -12 -0,006 -0,033 1,123 -0,082 0,018
2009 -22 0,019 -0,004 0,939 -0,049 0,042
2009 -32 -0,028 -0,017 -0,426 -0,065 0,027
2009 -42 0,016 -0,018 1,394 -0,067 0,027
2010 -12 -0,014 -0,030 0,650 -0,077 0,020
2010 -22 -0,004 -0,019 0,595 -0,068 0,027
2010 -32 -0,015 -0,022 0,301 -0,066 0,022
Periodo Observado  E(Y/TRPLA4) pa'jfg'nci'g;’ o L1 LS

2007 -22 0,028 0,004 0,987 -0,040 0,048
2007 -32 -0,014 -0,012 -0,060 -0,057 0,036
2007 -42 -0,018 -0,016 -0,075 -0,060 0,029
2008 -12 0,014 -0,020 1,385 -0,067 0,026
2008 -22 -0,035 -0,011 -1,019 -0,055 0,037
2008 -32 0,012 -0,008 0,822 -0,056 0,038
2008 -42 0,027 -0,049 3,129 -0,099 0,003
2009 -12 0,011 -0,036 1,946 -0,083 0,014
2009 -22 0,015 -0,006 0,862 -0,051 0,041
2009 -32 0,007 -0,020 1,109 -0,065 0,027
2009 -42 -0,003 -0,021 0,743 -0,065 0,027
2010 -12 -0,001 -0,033 1,298 -0,078 0,015
2010 -22 -0,017 -0,021 0,180 -0,068 0,024
2010 -32 0,011 -0,025 1,464 -0,071 0,023
Periodo Observado E(Y/USIM5) paljl?(sjlnoillzjgdo L.l L.S

2007 -28 0,036 0,006 1,209 -0,040 0,053
2007 -32 0,059 -0,009 2,801 -0,052 0,037
2007 -42 -0,021 -0,014 -0,305 -0,059 0,031
2008 -12 0,038 -0,017 2,283 -0,066 0,028
2008 -22 -0,047 -0,008 -1,593 -0,056 0,040
2008 -3? -0,025 -0,005 -0,803 -0,054 0,041
2008 -42 0,079 -0,046 5,170 -0,097 0,004
2009 -12 0,016 -0,033 2,055 -0,082 0,015
2009 -22 0,026 -0,004 1,210 -0,051 0,043
2009 -32 -0,019 -0,017 -0,067 -0,061 0,030
2009 -42 0,032 -0,018 2,054 -0,067 0,029
2010 -12 0,032 -0,030 2,545 -0,080 0,017
2010 -22 0,025 -0,019 1,793 -0,065 0,027
2010 -32 -0,005 -0,022 0,718 -0,070 0,023
Periodo Observado E(Y/VALED) pagfglnoil LZJ; do L.l L.S

2007 -22 0,027 0,006 0,859 -0,043 0,053
2007 -32 0,063 -0,009 2,979 -0,054 0,041
2007 -42 -0,029 -0,014 -0,630 -0,063 0,035
2008 -12 0,022 -0,017 1,594 -0,066 0,027
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2008 -22 -0,035 -0,008 -1,132 -0,054 0,039
2008 -32 0,000 -0,005 0,203 -0,050 0,044
2008 -42 0,092 -0,046 5,703 -0,096 0,006
2009 -12 0,011 -0,033 1,836 -0,082 0,012
2009 -22 0,009 -0,004 0,516 -0,051 0,045
2009 -32 -0,026 -0,017 -0,352 -0,067 0,027
2009 -42 0,031 -0,018 2,001 -0,068 0,030
2010 -12 0,008 -0,030 1,559 -0,077 0,019
2010 -22 0,007 -0,019 1,055 -0,067 0,031
2010 -32 0,010 -0,022 1,316 -0,068 0,026
Periodo Observado E(Y/VCPA4+FIBR3) Resio_l uo L.l L.S
padronizado

2007 -22 0,008 0,009 -0,050 -0,037 0,057
2007 -32 0,013 -0,006 0,808 -0,050 0,043
2007 -42 -0,029 -0,011 -0,758 -0,055 0,036
2008 -12 0,056 -0,014 2,880 -0,061 0,032
2008 -22 -0,023 -0,005 -0,757 -0,052 0,040
2008 -32 0,000 -0,002 0,088 -0,049 0,046
2008 -42 0,048 -0,043 3,771 -0,094 0,007
2009 -12 0,027 -0,030 2,377 -0,082 0,017
2009 -22 -0,001 0,000 -0,021 -0,051 0,043
2009 -32 -0,034 -0,014 -0,817 -0,063 0,033
2009 -42 0,005 -0,015 0,827 -0,064 0,032
2010 -12 0,020 -0,027 1,928 -0,074 0,020
2010 -22 0,012 -0,015 1,112 -0,063 0,031
2010 -32 0,006 -0,019 1,057 -0,067 0,026
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