UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E HUMANAS
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

VARIAVEIS FUNDAMENTALISTAS E O RETORNO
DAS ACOES NA BM&FBOVESPA

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO

Julio Cézar Giongo Freddo
Leticia Moraes Silveira

Santa Maria, RS, Brasil

2014



VARIAVEIS FUNDAMENTALISTAS E O RETORNO DAS
ACOES NA BM&FBOVESPA

Julio Cézar Giongo Freddo
Leticia Moraes Silveira

Trabalho de concluséo apresentado ao Curso de Ciéncias Contabeis, do
Centro de Ciéncias Sociais e Humanas, da Universidade Federal de
Santa Maria (UFSM, RS), como requisito parcial para obtenc&o do grau
de Bacharel em Ciéncias Contabeis

Orientador: Prof. Ms. Robson Machado da Rosa

Santa Maria, RS, Brasil

2014



Universidade Federal de Santa Maria
Centro de Ciéncias Sociais e Humanas
Curso de Ciéncias Contabeis

A Comissdo Examinadora, abaixo assinada,
aprova o Trabalho de Concluséo de Curso

VARIAVEIS FUNDAMENTALISTAS E O RETORNO DAS ACOES NA
BM&FBOVESPA

elaborado por
Julio Cézar Giongo Freddo
Leticia Moraes Silveira

Como requisito parcial para obtencéo do grau de
Bacharel em Ciéncias Contabeis

COMISSAO EXAMINADORA:

Robson Machado da Rosa, Ms. (UFSM)
(Presidente/Orientador)

Marivane Vestena Rossato, Dr2. (UFSM)
(Membro)

Raissa Silveira de Farias, Prof.2 (UFSM)
(Membro)

Santa Maria, 03 de julho de 2014.



AGRADECIMENTOS

Gostariamos de agradecer primeiramente aos nossos pais, Wladimir Jodo
Freddo, Dirce Giongo Freddo, Lucindo Schallemberger Silveira e Ilvani da Silva
Moraes, que nunca mediram esforcos para que chegassemos até esta etapa de
nossas vidas. O amor e apoio de vocés foi fundamental nessa caminhada assim
como continuara sendo ao longo de nossas vidas.

Nossa familia, nossos amigos e aqueles que de alguma forma estiveram
proximos nessa jornada, bem como aqueles que mesmo distantes desejaram nosso
sucesso. Aqueles que ja ndo estdo mais aqui mas cujas lembrancas continuam vivas
em n@s, assim como tudo que nos ensinaram.

Ao Curso de Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa Maria e
as pessoas com quem convivemos ao longo desses anos, aos amigos que fizemos e
jamais esqueceremos. Somos muito gratos por nosso orientador, Prof. Robson
Machado da Rosa, ter nos acolhido nessa orientacdo e confiado em nosso trabalho,
certamente um dos mestres que mais contribuiu para nossa formagédo ao longo
desses cinco anos, lembraremos sempre com muito carinho. Aos professores que
tivemos o prazer de receber seus ensinamentos, suas palavras nos mostraram o
guanto o conhecimento pode mudar o mundo, alids, um dos maiores ensinamentos
que recebemos desses mestres é que a Unica coisa que jamais podera ser tirada de
nds é esta, o conhecimento.

Agradecemos pela forca que nos fez continuar mesmo quando o desanimo
por vezes insistia em chegar, pela fé de que tudo iria melhorar e pela esperanca de

que coisas maravilhosas ainda estao por vir.



RESUMO

Trabalho de Conclusao de Curso
Curso de Ciéncias Contabeis
Universidade Federal de Santa Maria

VARIAVEIS FUNDAMENTALISTAS E O RETORNO DAS ACOES NA
BM&FBOVESPA
AUTORES: JULIO CEZAR FREDDO
LETICIA MORAES SILVEIRA
ORIENTADOR: ROBSON MACHADO DA ROSA
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 03 de julho de 2014.

O modelo de precificacdo de ativos (CAPM) € um dos modelos mais utilizados
na pratica e relaciona a rentabilidade esperada de um ativo com seu risco nao
diversificavel, medido pelo coeficiente beta. O presente trabalho buscou verificar se
as acoes negociadas na BM&FBOVESPA se comportaram conforme essa teoria ou
existem outras variaveis fundamentalistas capazes de explicar o retorno dessas
acOes. Foram utilizadas técnicas de regressao linear univariada e multivariada entre
o retorno das acBes e as variaveis beta, ativo/valor patrimonial, ativo/valor de
mercado, liquidez, valor de mercado, valor patrimonial/preco, lucro/preco e
vendas/preco. Delimitou-se o periodo de 2004 a 2013 e a amostra utilizada
corresponde a 35 acdes. Os resultados obtidos mostram uma influéncia significativa
das variaveis vendas/preco, valor patrimonial/preco, liquidez em bolsa, valor de
mercado, ativo total/valor de mercado e ativo total/valor patrimonial no retorno
dessas acgdes. O coeficiente beta ndo mostrou-se significativo, contrariando assim a
teoria CAPM.

Palavras-chave: Analise fundamentalista. CAPM. Coeficiente beta.



ABSTRACT

Coursework
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The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is a widely used model to correlate
an asset’s expected profitability with its nondiversifiable risk, measured by the beta
coefficient. This paper's goal was to verify if stocks currently traded at
BM&FBOVESPA would behave according to the aforementioned model, or if there
were other fundamental variables capable of explaining the stock return. The
research method included linear regression techniques, both univariate and
multivariate, between stock return and variables beta, asset/asset value,
asset/market value, liquidity, market value, asset value/price, profit/price and
sales/price. The research was focused between 2004 and 2013, and the sample that
was used corresponded to 35 stocks. The obtained results show a significant
influence of the following variables: sales/price, asset value/price, market liquidity,
market value, total assets/market value and total assets/asset value in stock returns.
The beta coefficient has not proven to be significant, thus contradicting CAPM’s

theory.

Key-words: fundamental analysis. CAPM. beta coefficient.
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1 INTRODUCAO

Para subsidiar as decisbes de compra e venda de ac¢cBes o0s investidores
necessitam de uma metodologia adequada que possibilite identificar o retorno dos
investimentos nos quais aportam seu capital. Um fator fundamental nessas decis6es
€ a possibilidade de que, mais tarde, ao necessitar do total ou parte do capital
investido, possa desfazer-se de suas acdes e reaver seu dinheiro com lucros.

Um importante instrumento utilizado para a analise de investimentos em
acOes € a andlise fundamentalista cujo objeto de estudo € toda informacao
disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de obter seu
verdadeiro valor. Essa andlise se baseia em uma avaliacdo quantitativa realizada
atraves de indicadores. Por haver um grande nimero de indicadores que podem ser
utilizados para esse fim, cabe ao analista identificar aqueles que possuem maior
relacdo com o objeto de estudo, no caso, o retorno das acdes. Nesse contexto se
insere o modelo de precificacdo de ativos, mais conhecido por sua sigla CAPM
(Capital Asset Pricing Model), ocupando lugar fundamental entre os modelos de
formacao de precos sob condi¢des de risco.

Héa duas importantes classes de risco, o diversificavel (ou ndo sistematico) e
o nao diversificAvel (ou sistematico). O risco diversificavel pode ser total ou
parcialmente diluido pela diversificacdo da carteira e o risco ndo diversificavel ndo
pode ser eliminado ou reduzido mediante a diversificacdo. Esse modelo relaciona a
rentabilidade esperada de um ativo com seu risco nao diversificavel, medido pelo
coeficiente beta. Diz-se que quando um ativo tem um beta alto, ou seja, um grande
risco ndo diversificavel, espera-se que os investidores demandem retornos sobre
esse ativo superiores ao medio.

O CAPM é um dos modelos mais utilizados na pratica e continua sendo
amplamente ensinado em cursos de finangas, porém, o principal questionamento
dos pesquisadores e investidores € se ele é valido. Pesquisas surgiram desafiando a
utilizacado do beta como medida do risco de um ativo, alguns resultados indicam a
inexisténcia de relacdo sistematica entre o beta e os retornos de ativos e sugerem
gue o beta € incompleto como medida de risco. Trata-se de um modelo simples e de
grande utilidade, mas se baseia em suposicdes restritivas sobre o funcionamento do

mercado.
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O presente estudo busca responder a seguinte questédo: as a¢gdes negociadas
na BM&FBOVESPA se comportam conforme a previsdo do modelo CAPM sendo o
beta a varidvel que possui maior relacdo com o retorno dessas agfes ou existe outra

variavel capaz de explica-lo?

1.1 Objetivos

Buscando-se a solucdo do problema deste estudo, foram apresentados o0s

objetivos a sequir.

1.1.1 Objetivo geral

Verificar se outras variaveis fundamentalistas, além do beta, possuem
influéncia significativa com o0s retornos esperados das ac¢Oes negociadas na
BM&FBOVESPA.

1.1.2 Objetivos especificos

1) Verificar os estudos empiricos realizados no Brasil relacionados a utilizagao
de variaveis fundamentalistas na explicacdo da rentabilidade das a¢cdes no mercado
brasileiro de agcdes com o objetivo de verificar as variaveis mais significativas a fim
de seleciona-las para aplicacdo na formagéao do modelo proposto.

2) Constatar empiricamente a existéncia de influéncia significativa entre os
indices fundamentalistas e o retorno médio das acdes

3) Verificar se o beta, conforme o modelo CAPM, é o que possui maior
relagdo com esses retornos, ou se ha outros indices que mostram maiores
influéncias.

4) Formar um modelo que melhor explique o retorno das ac¢des utilizando-se

das variaveis que se mostrarem significativas.

1.2 Justificativa

Muitas informacdes sdo essenciais para os investidores quando tomam

decisbes sobre compra e venda de acdes. Nesse cenario, a contabilidade assume
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grande importancia ao divulgar para investidores e credores, principalmente, o
resultado e desempenho das empresas nas quais aportam seu capital. Cada
empresa, dependendo de caracteristicas como setor de atuacdo, de seus
fundamentos econémico-financeiros e de sua capacidade de gestdo, possui atrelado
ao retorno de suas ag¢fes no mercado um risco, sendo esse divido em risco
diversificavel e risco ndo diversificavel, aquele proprio da empresa e este especifico
da economia no qual a companhia esta inserida.

Com o surgimento do modelo de precificacdo de ativo com risco, conhecido
como Capital Asset Pricing Model (CAPM), proposto por Sharpe (1964) e Lintner
(1965), o retorno de um ativo passa a ser relacionado com o coeficiente beta, que
mede a volatilidade do ativo especifico frente as oscilagdes do mercado. Segundo a
teoria, 0 coeficiente beta representaria a melhor medida de risco de um ativo
individual, sendo positivamente e linearmente relacionado ao risco ndo-diversificavel
do titulo.

O CAPM é um dos modelos mais utilizados na pratica e continua sendo
amplamente ensinado em cursos de financas, porém, o principal questionamento
dos pesquisadores e investidores € se ele é valido. Pesquisas surgiram desafiando a
utilizacdo do beta como medida do risco de um ativo, alguns resultados indicam a
inexisténcia de relacdo sistematica entre o beta e os retornos de ativos e sugerem
que o beta é incompleto como medida de risco. No Brasil, entretanto, essas
pesquisas sdo bastante escassas e seus resultados divergentes, além disso por se
tratarem de estudos realizados ha muitos anos, podem n&o representar o cenario
brasileiro atual.

Este estudo se justifica por buscar averiguar se 0 mercado brasileiro se
comporta conforme a previsdo do modelo CAPM ou se existe outra variavel capaz
de explicar o retorno das a¢bes assim como o0 beta ou melhor que ele, verificando

assim, a aplicabilidade deste modelo.

1.3 Hipétese

A hipotese deste estudo busca confirmar a teoria existente no modelo CAPM

de que o retorno dos ativos € influenciado exclusivamente pelo seu risco néo
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diversificavel, revelando-se o beta como a Unica variavel que possui relacdo com a

variacéo de preco das acoes.

1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho esté estruturado em 5 capitulos, distribuidos segundo a evolucéo
do mesmo.

O capitulo um, ora apresentado, trouxe uma introducdo ao trabalho,
apresentando-se o tema, a problemética de pesquisa, o objetivo geral, os objetivos
especificos, a justificativa e a hipotese para elaboracéo da pesquisa.

No capitulo dois é apresentado o referencial te6rico que embasou a pesquisa,
contendo mercados financeiros, BM&FBOVESPA, ambiente da contabilidade,
andlise fundamentalista, indicadores fundamentalistas, modelo de precificacdo de
ativos e o coeficiente beta e estudos anteriores.

No capitulo trés consta a metodologia utilizada na elaborac¢éo do trabalho.

No capitulo quatro encontra-se a apresentacdo da analise dos resultados,
onde constam as andlises de regressao linear univariada e multivariada
encontradas.

E por fim, no capitulo cinco, apresenta-se a conclusdo do presente estudo,

assim como sugestées para futuras pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo propde-se a tratar do mercado financeiro abordando o mercado
de capitais e a andlise de investimentos no contexto onde se insere a
BM&FBOVESPA. O enfoque do estudo é a andlise fundamentalista desses ativos,
ou seja, através de indicadores. Dentre os indicadores escolhidos para andlise se
encontra o beta proposto no modelo de precificacdo de ativos. Esse modelo
relaciona a rentabilidade esperada de um ativo ou bem com seu risco nao

diversificavel expresso pelo coeficiente beta.

2.1 Mercados financeiros

Em fungéo de disparidades existentes entre renda e consumo dos diversos
agentes de mercado, torna-se de suma importancia para o funcionamento da

economia a existéncia dos mercados financeiros. Segundo Pinheiro (2009, p. 92):

podemos definir os mercados financeiros como 0 mecanismo ou ambiente
através do qual se produz um intercAmbio de ativos financeiros e se
determinam seus precos. S8o0 mercados nos quais 0S recursos Sao
transferidos desde unidades superavitarias, isto é, que tem um excesso de
fundos, até aquelas deficitarias, ou seja, que tem necessidades de fundos.

Mishkim (2000, p. 3) complementa afirmando que “os mercados financeiros,
como os mercados de titulos e de ac¢des, sdo importantes na canalizacdo de fundos
de pessoas que ndo tém um uso produtivo para eles para aquelas que o tém, um
processo que resulta em maior eficiéncia econdmica”.

De acordo com Assaf Neto (2012) os mercados financeiros sado formados por
um grupo de instituicbes que atuam no sentido de convergir os interesses de
tomadores de recursos com os aplicadores de recursos permitindo que 0S recursos
estejam disponiveis para toda a economia. A renda oferecida pelo sistema de
producdo ndo € homogénea, e isso leva a existéncia de agentes superavitarios (que
tém excedente de renda, porque a renda é maior que 0 consumo e, assim, dispdéem
de poupanca) e deficitarios (que ndo dispdem de excedentes de renda, porque o
consumo € igual ou superior a renda) que precisam de crédito para complementar

suas necessidades de consumo.
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O mercado financeiro pode ser subdividido em quatro grandes grupos de
intermediacao financeira: 1) mercado monetario; 2) mercado de crédito; 3) mercado
de capitais; 4) mercado cambial.

No mercado monetario sao realizadas as operacfes de curto e curtissimo
prazo, que permitem o controle da liquidez monetaria da economia. Brigham,
Gapenski e Ehrhardt (2008, p. 132) afirmam que “sdo os mercados de titulos de
divida de curto prazo, de alta liquidez”. Sao negociados nesse mercado,
principalmente, os papéis emitidos pelo Tesouro Nacional e destinados a financiar
as necessidades orcamentérias da Unido, além de diversos titulos emitidos por
diversos Estados e Municipios.

O mercado de crédito € constituido em sua esséncia pelos bancos
comerciais/multiplos. O objetivo desse mercado € o de suprir as necessidades de
recursos de curto e médio prazos dos diversos agentes econdmicos, seja pela
concessado de créditos as pessoas fisicas, seja por modalidades de empréstimos e
financiamento as empresas.

O mercado de capitais € a grande fonte de recursos para investimento da
economia, assumindo um papel relevante no processo de desenvolvimento
econdmico. Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2008, p. 132) “Os mercados de
capitais sdo os mercados de divida de longo prazo e de acdes de empresa”.
Apresenta forte ligacdo entre os agentes superavitarios, que possuem capacidade
de poupanca, e os investidores carentes de recursos de longo prazo.

No mercado cambial ocorrem as diversas operacdes de compra e venda de
moedas estrangeiras conversiveis. Esse mercado engloba todos os agentes
econdmicos com motivos para realizar operagdes com o exterior, como importadores
e exportadores, investidores e instituicdes financeiras.

A existéncia do mercado financeiro, como comentado, permite um fluxo de
renda na economia entre 0s agentes superavitarios e deficitarios, sejam eles
individuos, empresas ou governos. Desta forma, conforme Assaf Neto (2012, p. 79)
“os mercados revelam sua primeira grande importancia: permitem que os diversos
agentes econbmicos atuem de forma nado sincronizada”. Isso significa que os
diversos agentes podem decidir sobre consumo, investimento ou poupanca de
formas diferentes com risco e liquidez também desiguais. Todo investimento envolve
riscos quanto a seus possiveis beneficios futuros que poderdo gerar no qual o

agente superavitario inicial é dependente de alguma forma. Portanto, como afirma
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Assaf Neto (2012, p. 79) “os mercados financeiros permitem, assim, o
compartilhamento do risco entre 0s varios agentes econémicos”.
Tendo em vista que o mercado de capitais € o foco deste estudo, ele sera

abordado com maior detalhamento.

2.1.1 Mercado de capitais

Com o intuito de facilitar o fluxo de capitais dos agentes poupadores para 0s
gue desejam consumi-lo no presente e oferecer melhores condigcdes em termos de
prazos, custos e exigibilidades é que surgiu o mercado de capitais. Conforme
Pinheiro (2009, p. 174):

o mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicbes e
de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando
a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores para o0s agentes
vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais representa um sistema de
distribuicao de valores mobilidrios que tem o propésito de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.

O mercado de capitais engloba o mercado de ac¢bes. Mishkim (2000, p.4)
infere que o mercado de agdes € aquele “no qual sdo negociados os direitos sobre
0s ganhos da empresa (a¢des)” e “uma agao é um titulo que implica um direito sobre
0S ganhos e os ativos de uma empresa. Emitir e vender agbes ao publico é uma
maneira de as empresas levantarem fundos para financiar suas atividades”.

Fortuna (2008, p. 581) complementa: “as a¢des podem ser ordinarias, com
direito a voto, ou preferenciais com direito de preferéncia sobre os lucros a serem
distribuidos aos acionistas, seja na forma de dividendos ou juros sobre o capital
proprio”

De acordo com sua estrutura, o mercado acionario pode ser dividido em duas
etapas: mercado primario e mercado secundario. A diferenca basica entre os
mercados primarios e secundarios € que, enquanto o primeiro caracteriza-se pelo
encaixe de recursos na empresa, 0 segundo apresenta mera transagdo entre
compradores e vendedores de agdes, ndo ocorrendo assim alteragéo financeira na
empresa.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2008, p. 132) afirmam que “mercados

primarios sdo os mercados nas quais as empresas levantam novo capital”, ou seja, 0
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mercado primério de acdes é onde se negocia a subscricdo (venda) de novas acdes
ao publico, ou seja, no qual a empresa obtém recursos para seus empreendimentos.
Quando a acdo é totalmente subscrita pelos seus antigos acionistas, embora a
empresa seja registrada em bolsa, chama-se de subscricdo particular e é feita
diretamente na empresa ou por meio da bolsa de valores. Nesta etapa, ocorre a
primeira negociagdo da agéo e o dinheiro da venda vai para a empresa.

Assim, esse importante segmento do mercado de capitais, o mercado
primario de acdes, exerce sua funcédo de canalizar recursos dos que poupam para o
investimento nas atividades produtivas.

O mercado secundério de acdes é o lugar onde se transferem titulos entre
investidores e/ou instituicdes. Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2008, p. 132) afirmam
que “Mercados secundarios sdo aqueles nos quais existem, ja em circulagao, titulos
que s&o negociados entre investidores”. Portanto, torna-se uma condi¢cdo para a
existéncia do mercado primario, em que as empresas podem efetivamente obter
recursos financeiros. O fator fundamental na decisdo do investidor quando compra
acOes de novos lancamentos € a possibilidade de que, mais tarde, ao necessitar do
total ou parte do capital investido, possa desfazer-se delas e reaver seu dinheiro
com lucros.

Assim, conclui-se que a funcdo do mercado secundario, é o lugar onde atuam
as bolsas de valores, € dar liquidez ao investidor, possibilitando que, no momento
em gue realizar uma operacdo de venda, exista o comprador e vice-versa, 0 que
viabilizar4 o crescimento do mercado primario, e a consequente capitalizacdo das
empresas via mercado de ac¢les, para compreender melhor o funcionamento e a
inter-relacdo dos mercados primarios e secundarios.

Normalmente, as negociacdes do mercado secundario podem ser feitas por
meio de locais distintos, que representam os mercados secundarios de balcdo e de
bolsa de valores.

Pode-se definir o mercado de balcdo como simplesmente um mercado
organizado de titulos, cuja negociacdo ndo se faz em local determinado (como o
mercado de bolsa), mas, principalmente, por telefone. Por ndo serem empresas
registradas em bolsa, suas acdes estao fora do controle e sem as garantias de uma

bolsa de valores.
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O mercado de bolsa é aquele em que se compram e vendem ag¢des e nele 0s
clientes (compradores e vendedores) e as instituicdes do sistema de distribuicado de

titulos e valores mobiliarios viabilizam a negociacédo com titulos e valores mobiliarios.

2.1.2 BM&FBOVESPA

As bolsas de valores sdo entidades juridicas, constituidas muitas vezes na
forma de sociedade por acbes, com responsabilidades e funcBes de interesse
publico. Segundo Assaf Neto (2012, p. 76) “a principal razdo da existéncia da bolsa
de valores é proporcionar liquidez aos titulos, permitindo que as negociacfes sejam
realizadas no menor tempo possivel, a um preco justo de mercado”.

Segundo Santos (1999, p. 203) “a respeito de sua regulamentacéo basica as
bolsas de valores constituem-se como associacdes civis sem fins lucrativos,
formadas por sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios, denominadas
sociedades corretoras membros”.

A principal bolsa de valores no Brasil € a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA).

De acordo com Assaf Neto (2012) a Bovespa torna disponiveis trés
mercados: mercados a vista, mercados a termo e mercado de opcoes.

No mercado a vista, a entrega dos titulos do vendedor ao comprador é
efetuada no segundo dia util apés o fechamento do negécio em bolsa. O pagamento
da acao pelo comprador deve ocorrer no terceiro dia util apds a negociacao.

No mercado a termo, a liquidacdo das operacfes ocorre em prazos diferidos,
em geral, 30, 60 ou 90 dias. Para operar neste mercado é exigido, tanto do
comprador como do vendedor do papel, um depdsito de valores como margem de
garantia da operacao.

O mercado de opg¢bes negocia direitos de compra ou venda futuros de acdes
a um preco preestabelecido. O comprador de uma opg¢ao de compra de agdes, por
exemplo, adquire, até a data limite de vencimento da operacao, o direito de comprar
o lote objeto de acbes. O comprador de uma opc¢ao de venda, por outro lado,
podera exercer o seu direito de vender os papéis objetos na data de vencimento da
opc¢éao. Para a compra de uma opc¢ao o investidor paga um prémio ao vendedor e, no
caso de néo ser interessante exercer seu direito de compra ou de venda, ele perde o

valor pago pelo prémio.
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2.1.3 Teoria de eficiéncia do mercado

A eficiéncia de mercado constitui uma das hipéteses fundamentais para a
analise em financas que introduz e torna possiveis muitos dos modelos de
precificacdo de ativos. Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p. 277) conceituam
mercados eficientes como “aqueles nos quais os precos correntes de mercado
refletem as informacgdes disponiveis”

Segundo Hendriksen e Van Breda (2009), em sua forma tedrica, as condicdes
suficientes para um mercado eficiente sao:

1) N&o ha custos de transacdo na negociacao de titulos.

2) Toda informacdo disponivel esta igualmente disponivel a todos os
participantes do mercado, sem qualquer custo.

3) Todos os participantes do mercado possuem expectativas homogéneas em
relacdo as implicacdes da informacao disponivel.

Essas condicbes sdo suficientes para o modelo teérico, mas ndo séo
necessarias para que se obtenha um mercado aproximadamente eficiente no mundo
real. Tudo o que é realmente necessario para que haja eficiéncia é que toda
informacdo disponivel se incorpore aos precos dos titulos imediatamente, ou com
uma demora minima, de forma n&o viesada.

O nivel de precos dos titulos resulta de uma série de fatores econbémicos
gerais, incluindo a taxa de juros e a taxa de inflagdo vigentes, e expectativas em
relacdo a condi¢cdes econdbmicas gerais — embora titulos individuais possam ser
afetados de maneira diversa por cada um desses fatores. Para que esses ajustes
ocorram, é suficiente que o mercado seja competitivo, ou seja, um mercado no qual
os precos de titulos tém liberdade para variar de tal maneira que atinjam o equilibrio,
ou seja, igualdade entre quantidade ofertada e quantidade demandada.

Segue-se quase por definicdo, que um mercado pode ser dito eficiente em
relacdo a uma informacdo quando é impossivel obter lucros extraordinarios usando
essa informacdo para negociar. Nao é suficiente apontar casos nos quais tenham
sido obtidos lucros extraordinarios para anular a constatacdo de eficiéncia, pois a
definicdo é estatistica, ou seja, aplica-se somente em termos médios. Alguns
ganhardo e outros perderdo. E somente na média que ndo pode haver lucros

extraordinarios.
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Complementando a definicdo anterior, Ross, Westerfield e Jaffe (2011, p.
277) afirmam que “a hipotese de eficiéncia de mercado significa que os pregos
correntes de mercado refletem o valor dos titulos, e que ndo ha maneira alguma de
obter lucros extraordinarios com o uso de informagdes disponiveis”.

Segundo Hendriksen e Van Breda (2009), para testar a eficiéncia do mercado
ou a relevancia da informacdo, é necessario dispor de um modelo teérico para
explicar que fatores ou parametros determinam os precos de titulos em equilibrio.
Tal modelo poderia possuir um grande numero de parametros, pois 0S precos
poderiam ser afetados por muitos fatores. Um modelo que possui poucos
parametros e, ao mesmo tempo, elevado poder de predicdo, sé pode ter mérito
elevado. Um dos modelos desenvolvidos, o Capital Asset Pricing Model, distingue-se
por considerar apenas dois parametros, sendo eles risco e retorno, e apresenta uma

capacidade satisfatoria de predicao.

2.2 Ambiente da contabilidade

O Conselho Federal de Contabilidade, de acordo com a Resolu¢cdo CFC n.
1.374 de 8 de dezembro de 2011, afirma que o objetivo dos relatérios financeiros é
fornecer informacgdes Uteis a investidores existentes e em potencial, a credores por
empréstimos e a outros credores, quando da tomada de decisdo ligada ao
fornecimento de recursos para a entidade.

O American Institute of Certified Public Accountants (1973 apud IUDICIBUS,
2004, p. 22) também corrobora com esta opinido, afirmando que “a fungao
fundamental da contabilidade [...] tem permanecido inalterada desde seus
primordios. Sua finalidade € prover os usuarios dos demonstrativos financeiros com

informagdes que os ajudarédo a tomar decisdes”.

Os pesquisadores tém examinado o ambiente da contabilidade de varios
angulos distintos. Tém considerado a natureza do sistema econdmico e
enumerado o0s usuarios potenciais da contabilidade nesse sistema,
indagando quem usa a contabilidade, por que e quais sdo suas
preferéncias. Tém pesquisado amplamente a natureza dos mercados
financeiros, que parecem ser os alvos principais da informacdo contabil.
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2009, p. 114).

Hendriksen e Van Breda (2009) afirmam que o fato de que os mercados

agregam preferéncias individuais transforma-os em indicadores potenciais da
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demanda de informacéao pela sociedade. Este fato tem conduzido a muita pesquisa
sobre o funcionamento dos mercados. O mercado de titulos, no qual sdo negociados
os direitos dos acionistas, € de interesse especial para os contadores. Esse mercado
€ também conhecido como mercado de capitais, pois € nele que o capital das
empresas é levantado.

Um enfoque baseado no mercado sugere dois objetivos para a contabilidade.
Em primeiro lugar, ha necessidade de informac&o para permitir uma alocacao 6tima
de recursos entre produtores. Uma alocacéo sera 6tima quando os produtores forem
capazes de obter os fundos necessarios para permitir a maximizacdo do produto
nacional bruto com um dado volume de recursos. Esta definicdo de alocagédo Gtima
pode receber uma ressalva, incluindo bem-estar e outros objetivos sociais. Qualquer
gue seja a definicdo, porém, o ponto é que a informacao transmitida a um mercado
de titulos é importante para a alocacao de recursos.

Em segundo lugar, a informacdo é necessaria para permitir que o0s
investidores mantenham carteiras de titulos que sejam as melhores possiveis do
ponto de vista de suas preferéncias por risco e retorno, dados 0s precos vigentes no
mercado. Em outras palavras, a informacéo é necesséria para o estabelecimento de
precos de titulos que refltam as relagbes entre risco e retorno. Também é
necessaria para que os investidores individuais montem carteiras que reflitam suas

préprias preferéncias, obtendo a taxa maxima de retorno com certo grau de risco.

2.3 Andlise fundamentalista

Para subsidiar as decisdes de compra e venda de ac¢des todo investidor
necessita de uma metodologia adequada que proporcione identificar o real valor de
seus investimentos a fim de evitar perdas bem como de alavancar seus ganhos. De
acordo com Assaf Neto (2012), a avaliacdo de uma empresa esta voltada para seu
valor intrinseco, o qual é funcdo dos beneficios econdbmicos esperados de caixa, do
risco associado a esses resultados e da taxa de retorno requerida pelos
investidores.

Nesse sentido, a andlise fundamentalista representa a base teorica de que o
investidor necessita para avaliagdo desse valor intrinseco existente permitindo,

dessa forma, tomar decisdes racionais de investimento.



22

Segundo Pinheiro (2009, p. 379) a analise fundamentalista “parte do principio
de que as acbes tém valor intrinseco, que esta associado com a performance da
companhia emissora e com a situagdo geral da economia”. Ou seja, uma boa
avaliacdo de empresas deve analisar ndo apenas seus fundamentos econémico-
financeiros, resultado esse que reflete a qualidade das decisdes tomadas por seus
administradores, como também ¢é de suma importdncia uma andlise
macroecondémica geral e do setor no qual a companhia esta inserida, pois iSso
possui influéncias diretas em seus resultados, alterando assim, seu valor para o
acionista.

Pinheiro (2009, p. 379) conceitua a analise fundamentalista como:

o estudo de toda informacg&o disponivel no mercado sobre determinada
empresa, com a finalidade de obter seu verdadeiro valor, e formular uma
recomendacgdo sobre sua compra ou venda. O analista resume e analisa a
infpr.rpagéo, parte do passado e trata de predizer o futuro, para dar sua
opinido.

Como foi comentado, para um acionista que investe seu dinheiro em uma
empresa, seu principal objetivo € de que no minimo ela o remunere por uma taxa de
juros adequada ao risco do investimento. Se assim nédo o for, o investimento deixa
de ser atraente, condicdo em que h& perda de riqueza para o0 acionista e que
determina a venda do titulo. Sendo assim, conclui-se que o objetivo do acionista, o
de maximizar sua riqueza, também € o objetivo da empresa. Assaf Neto (2012, p.
12) esclarece que “as decisdes de investimento criam valor e, portanto, mostram-se
economicamente atraentes quando o retorno esperado da alternativa exceder a taxa
de retorno exigida pelos proprietarios de capital (credores e acionistas)”.

Assim, sempre que em determinada situagéo esse fluxo futuro de beneficios
esperados de caixa nao se realizar conforme planejado, deve-se necessariamente
ocorrer uma baixa do valor de mercado da acéo. E essa analise que um investidor
racional procura verificar. Saber o valor intrinseco de um ativo e comparar esse valor
com o mercado € a base para suas decisfes de compra e venda.

Pinheiro (2009, p. 380), comenta que “a justificativa para o uso desse tipo de
analise é antecipar o comportamento futuro de uma determinada empresa no
mercado. Isto é, adiantar-se ao mercado”. Para que isso seja possivel, a analise
fundamentalista parte de uma hipotese basica: o0 mercado nédo € eficiente a curto

prazo, ainda que o seja a longo prazo.
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2.3.1 Andlise das demonstracdes financeiras

Todas as empresas de capital aberto que negociam acdes na bolsa de
valores sdo obrigadas a emissdo e publicacdo de relatorios financeiros com o
objetivo de dar transparéncia, a investidores e credores principalmente, sobre sua
capacidade de gestdo. Consequentemente, o objetivo desses relatérios € fornecer
informacdes Uteis, segundo principios de contabilidade, para investidores tomarem
decisdes econdmicas racionais de investimento.

Se 0 objetivo da empresa é o de criar valor para seus acionistas e este valor
depende da forma como a empresa é gerida, uma analise de seus fundamentos
econdmico-financeiros demonstrara tal desempenho, podendo alterar o risco total da
empresa e, consequentemente, seu valor de mercado, que deve refletir,
necessariamente, todas as decisdes tomadas pela empresa.

Assaf Neto (2012, p. 110-111) diz que:

a analise das demonstracdes financeiras visa fundamentalmente ao estudo
do desempenho econdmico-financeiro de uma empresa em determinado
periodo passado, para diagnosticar, em consequéncia, sua posicao atual e
produzir resultados que sirvam de base para a previsdo de tendéncias
futuras.

2.3.2 Indicadores fundamentalistas

O uso de indices constitui-se na técnica mais comumente empregada para as
tarefas de analise de balancos, eles sdo extraidos basicamente das demonstracoes
financeiras levantadas pelas empresas.

Os indicadores fundamentalistas utilizados no estudo, além do beta, foram:
ativo/valor patrimonial, ativo/valor de mercado, liquidez, valor de mercado, valor
patrimonial/preco, lucro/preco, vendas/preco. Foram escolhidos esses indicadores,
pois sdo os mais utilizados nas pesquisas encontradas, aplicadas no Brasil, e

estavam disponiveis no banco de dados Economatica’.

1 . s , . s s ~

O Sistema Economatica é uma ferramenta extremamente potente e amigdvel para analise de acdes e de
fundos de investimentos. Trata-se de um conjunto de avancados médulos de analise que operam sobre uma
base de dados de grande abrangéncia e de alta confiabilidade.
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a) Indice valor de mercado

O indice valor de mercado reflete o patriménio liquido da empresa em precos
de mercado. Ou seja, uma das principais caracteristicas desse indicador é
demonstrar o valor real dos ativos da empresa, pois as demonstracdes contabeis
refletem os ativos apenas a valor de custo. O Preco de mercado € obtido pela
multiplicacéo do preco de mercado das acOes ordinarias e preferenciais pelo nimero

de acles existentes.
b) indice valor patrimonial da ac&o/preco

O indice VPA/P mede o percentual do valor patrimonial da acdo em relacdo
ao seu valor de mercado. Sua férmula representa o quociente entre o valor
patrimonial e o preco de mercado da acgao.

c) indice ativo/valor patrimonial

Relac&o ativo sobre valor patrimonial, determinado pela divisédo entre o ativo
total e o valor patrimonial da acéo.

d) indice ativo/valor de mercado

Relacao ativo total sobre valor de mercado, determinado pela divisdo entre o

ativo total e o valor de mercado da acao.
e) Indice liquidez
O indice liquidez em bolsa mede a facilidade para a compra e venda de um

ativo qualquer, quanto mais liqguido, menores 0s riscos e custos envolvendo as

transacoes.
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f) indice lucro/preco

Relacao lucro sobre preco, determinado pela divisdo entre o lucro por acao e

o preco de fechamento da acéo.

g) Indice vendas/prego

Relac&o vendas sobre preco, determinado pela divisdo entre vendas e preco
da acao, oferece uma medida mais adequada que o lucro sobre pre¢co por nao ser

enviesada pelas diferentes préaticas contabeis que envolvem o calculo do lucro.

2.4 O modelo de precificacdo de ativos e o coeficiente beta

O modelo de precificacdo de ativos, mais conhecido por sua sigla CAPM
(Capital Asset Pricing Model) € um modelo de formacédo de precos sob condicbes de
risco. Ha duas importantes classes de risco, o diversificavel (ou ndo sisteméatico) e o
ndo diversificavel (ou sisteméatico). O risco diversificavel pode ser total ou
parcialmente diluido pela diversificacdo da carteira e o risco ndo diversificavel ndo
pode ser eliminado ou reduzido mediante a diversificacao.

Nesse contexto se insere o modelo de precificacdo de ativos ao relacionar a
rentabilidade esperada de um ativo com seu risco ndo diversificavel. Nesse modelo,

o risco néo diversificavel de um ativo é expresso pelo coeficiente beta.

2.4.1 Hipoéteses subjacentes

Segundo Elton et al. (2004), o mundo real é suficientemente complexo, para
ser possivel compreendé-lo e construir modelos de seu funcionamento, é preciso
supor que nao existem as complexidades que se julga terem efeito pequeno ou nulo
sobre o comportamento do mundo real. Assim como o fisico constréi modelos do
movimento da matéria num ambiente sem atrito, 0 economista constréi modelos nos
quais ndo existe atrito institucional na movimentagdo dos precos de titulos. Nesse
contexto, na constru¢gdo do modelo de precificagdo de ativos sdo consideradas as

seguintes hipodteses:
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Primeira hipétese: ndo existem custos de transacéo.

Segunda hipotese: os ativos séo infinitamente divisiveis.

Terceira hipotese: auséncia de Imposto de Renda de Pessoa Fisica.

Quarta hipotese: um individuo ndo é capaz de influenciar o preco de uma
acado através de suas compras ou vendas.

Quinta hipotese: os investidores tomam decisbes somente em termos de
valores esperados e desvios-padréo dos retornos de suas carteiras.

Sexta hipoétese: € permitido fazer vendas a descoberto.

Sétima hipotese: é possivel aplicar e captar fundos a taxa livre de risco em
guantidades ilimitadas.

Oitava hipotese: os investidores preocupam-se com a meédia e com a
variancia dos retornos (ou precos) num unico periodo e todos os investidores
definem o periodo relevante exatamente da mesma maneira.

Nona hipotese: os investidores tém expectativas idénticas em relacdo aos
dados necessarios para a otimiza¢ao de carteiras.

Décima hipotese: todos os ativos sdo negociaveis.

2.4.2 Teoria do portfdlio

Conforme Assaf Neto (2012), a teoria do portfélio trata essencialmente da
composicdo de uma carteira 6tima de ativos, tendo por objetivo principal maximizar a
utilidade (grau de satisfacéo) do investidor pela relagao risco/retorno.

O retorno esperado de uma carteira composta por mais de um ativo € definido
pela média ponderada do retorno de cada ativo em relacdo a sua participacdo no
total da carteira. Para uma carteira constituida por varios ativos, o retorno esperado

€ obtido pela seguinte expressao de céalculo conforme a Férmula 1:

E(Rp) = Rp = [W x Rx] + [(1-W) x Ry] (1)

Onde:

E (Rp) = Rp = Retorno esperado ponderado da carteira (portfélio);
W = percentual da carteira aplicado na acao X;

(1-W) = percentual da carteira aplicado na acéo Y;

Rx, Ry = retornos das acoes X e Y, respectivamente.
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Em relacéo a diversificagdo de ativos em carteira, Mishkin (2000 p.63) afirma
que “beneficia os investidores porque reduz o risco assumido, e os beneficios séo
maiores quanto menos os retornos dos titulos se movimentarem juntos”

Segundo Assaf Neto (2012) a analise do risco de uma carteira composta por
mais de um ativo é importante para o estudo do mercado financeiro. A orientagédo
formulada que se assume nessas decisdes financeiras € selecionar alternativas que
levem a melhor diversificacdo e, consequentemente, reducdo do risco dos
investimentos e produzam, ao mesmo tempo, um retorno admitido como aceitavel no
ambito dos investidores de mercado.

O risco € eliminado na hip6tese de se implementarem, por exemplo, duas
alternativas de investimento que possuam correlacdo perfeitamente opostas. A
formacdo de carteiras com investimentos que produzem retornos inversamente
proporcionais, isto €, quando o retorno de um deles decrescer, o retorno do outro
ativo elevara na mesma intensidade. Nesse comportamento, ocorre uma eliminacao
total do risco da carteira.

Em suma, a ideia fundamental inserida na teoria do portfélio € que o risco
particular de um Unico ativo é diferente de seu risco quando mantido em carteira.
Uma grande vantagem das carteiras € que elas permitem que se reduza o risco

mediante um processo de diversificacdo dos ativos que as compdem.

2.4.3 Risco

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011) € comum argumentar que o retorno
esperado de um ativo deve estar positivamente relacionado a seu risco. Ou seja, 0s
individuos aplicardo num ativo com riscos somente se seu retorno esperado
compensar seu risco.

N&o ha definicdo universalmente aceita de risco. Uma maneira de pensar a
respeito do risco de aplicagbes em acgbes ordinarias consiste em considerar a
disperséo da distribuicdo de frequéncias, quanto uma taxa de retorno pode afastar-
se do retorno meédio. Se a distribuicao tiver uma dispersdo muito grande, 0s retornos
possiveis serdo muito incertos. Em contraste, uma distribuicdo cujos retornos
estiverem a poucos pontos percentuais uns dos outros sera bastante concentrada, e

0S retornos serdo menos incertos.
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Segundo Assaf Neto (2012) ha duas importantes classes de risco, o
diversificavel (ou ndo sistematico) e o ndo diversificavel (ou sistematico). O risco
diversificavel € o que pode ser total ou parcialmente diluido pela diversificacdo da
carteira, esta relacionado mais diretamente com as caracteristicas basicas do titulo e
do mercado de negociacdo. De outro modo, o risco ndo diversificavel € o que nédo
pode ser eliminado (ou reduzido) mediante a diversificagdo, estando sempre
presente na estrutura do portfélio.

Dessa maneira, ao repartir eficientemente as aplicacbes em ativos com
variancias inversas, consegue-se reduzir o risco total de uma carteira pela
eliminagdo (ou reducdo) do risco diversificavel, mantendo-se, contudo, o risco
sistematico comum a todos os ativos. Em verdade, o processo de diversificacdo do
risco € uma medida estratégica indispensavel de ser adotada em ambientes sob
condi¢Oes de incerteza.

Mishkin (2000, p. 60) corrobora com essa ideia de que "apesar dos beneficios
da diversificacdo ndo é possivel eliminar inteiramente o risco porque os titulos tém
risco sistematico e este ndo pode ser eliminado através dela”.

Conclui-se, com 0 exposto, que ao compor uma carteira de ativos, sua
medida relevante passa a ser o risco sisteméatico (ou nao diversificavel), ja que o

outro pode ser eliminado pela diversificagao.

2.4.4 Coeficiente beta

O coeficiente beta exprime o risco ndo diversificavel - ou sistematico - de um
ativo. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2011), os pesquisadores tém demonstrado
que o beta do titulo & a melhor medida do risco desse titulo numa carteira ampla. Ele
mede a sensibilidade de um titulo a movimentos da carteira de mercado e pode ser
definido como a razéo entre a covariancia entre os retornos do ativo e da carteira de

mercado e a variancia do mercado. Isto é representado pela Formula 2:

Bi = Cov(Ri,Rm)/Var3(Rm) (2)

Onde:
Bi = risco relativo do titulo
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Cov(Ri,Rm) = covariancia entre os retornos do ativo e o da carteira de
mercado

Var?(Rm) = variancia do mercado

Segundo Costa, Menezes e Lemgruber (1993, p.86):

o coeficiente beta pode ser estimado fazendo-se a regressdo entre os
retornos histéricos da acdo, ou de outro ativo de risco considerado, e 0s
retornos histoéricos da carteira de mercado, durante uma amostra de tempo
considerada tipica para refletir o relacionamento entre a acdo e a carteira de
mercado.

2.4.5 Modelo de precificacéo de ativos (CAPM)

O modelo de precificacdo de ativos, mais conhecido por sua sigla CAPM
(Capital Asset Pricing Model), ocupa lugar fundamental entre os modelos de
formacao de precos sob condi¢des de risco. Segundo Costa Jr. e Neves (2000, p.98)
“esse modelo, explicando de maneira sucinta, relaciona a rentabilidade esperada de
um ativo ou bem, em um mercado em equilibrio, com seu risco nao diversificavel,
também conhecido pelo nome de beta.”

Conforme Elton et al. (2004), a versao basica da relacdo de equilibrio geral
para os retornos de ativos foi desenvolvida independentemente por Sharpe, Lintner
e Mossin. O modelo de precificacdo de ativos tem sido demonstrado de varias

formas, envolvendo graus diferentes de rigor e complexidade matematica.

[...Jum ativo contribui com o risco total de uma carteira diversificada na
proporcao de seu risco sistematico, medido por beta. Quando um ativo tem
um beta alto, o que quer dizer que ele possui um grande risco sistematico, e
portanto € menos desejavel, espera-se que os investidores demandem
retornos sobre este ativo superiores ao médio. E exatamente iSso o que nos
indica o CAPM...] (MISHKIN, 2000 p.61)

Segundo Hendriksen e Van Breda (2009), este modelo mostra que o retorno
esperado de um titulo individual é igual ao retorno de um ativo livre de risco mais o
risco relativo (designado por beta) do titulo multiplicado pela diferenca entre o
retorno esperado da carteira de mercado e o retorno de um ativo sem risco. Isto é

representado pela Férmula 3:
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E(Ri) = Rf + Bi [E(Rm) - Rf] (3)

Onde:

E(Ri) = retorno esperado do titulo i

Rf = retorno de um titulo sem risco

E(Rm) = retorno esperado da carteira de mercado

Bi = risco relativo do titulo

Sendo beta medido pelo quociente entre a covariancia dos retornos do titulo
com os retornos da carteira de mercado e a variancia dos retornos da carteira de
mercado.

Em palavras, segundo o CAPM, o risco relativo (beta) de um titulo individual €
medido pela covariancia entre os retornos do titulo com os retornos da carteira de
mercado. E uma medida da sensibilidade dos retornos de um titulo ou de uma
carteira a variabilidade dos retornos da carteira de mercado. Ou seja, o beta da
carteira de mercado € igual a um, pois a correlacdo de qualquer variavel aleatéria
com ela mesma € igual a um. Qualquer titulo que tenha risco (medido pela
covariancia) superior ao da carteira de mercado deveria ter beta maior do que um;
inversamente, qualquer titulo com risco inferior ao da carteira de mercado teria um
beta menor do que um. A Unica diferenca entre a taxa de retorno de um ativo
individual ou uma carteira e a taxa de retorno da carteira de mercado é devida a

relacdo linear positiva existente entre o retorno esperado de um titulo e seu beta.

Se um de seus titulos tende a valorizar-se quando outro se desvaloriza, ou
vice-versa, os desempenhos desses dois titulos estdo compensando um ao
outro. Vocé estara conseguindo o que se chama de hedge em financas, e o
risco de sua carteira tendera a ser pequeno. Entretanto, se ambos os titulos
se valorizem ou desvalorizem em conjunto, ndo estar4d havendo essa
reducéo de risco. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011, p. 212).

As condicdes suficientes para que o CAPM seja valido sdo as de que os
mercados de titulos funcionem em concorréncia perfeita, com custos de transagéo
nulos, que os investidores tenham aversdo a risco, que 0s retornos dos titulos
tenham distribuicdo normal e que todos os investidores tenham horizontes de

investimento e crencas idénticas a respeito das medias, variancias e covariancias de
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taxas de retorno futuras. Estas hipoteses tém sido flexibilizadas em discussdes
posteriores, mas foram importantes para o desenvolvimento da teoria.
Uma das implicacdes importantes do CAPM reside em oferecer uma forma de

testar o efeito da divulgacéo de novas informacdes.

2.5 Estudos anteriores

Hazzan (1991) analisou a rentabilidade das acbes da Bolsa de Valores de
S&o Paulo de junho de 1981 a maio de 1988. As carteiras estudadas foram
construidas com base no indice preco-lucro e também com base nos valores de
mercado dos ativos analisados. O desempenho das carteiras foi avaliado pelos
classicos indices de Sharpe, Jensen e Treynor. A hipétese de mercado eficiente
consistente com o CAPM foi testada pelo teste multivariado de Hotelling. Através
dos estudos concluiram que os resultados apontam na direcdo da existéncia de
anomalias no mercado de acfes de Sdo Paulo ou ainda de que o modelo CAPM é
inadequado como modelo de equilibrio. Observaram, também, que carteiras
compostas de a¢cdes com P/L baixo tendem a proporcionar melhor desempenho do
que as de P/L alto, carteiras compostas de a¢bes com baixo valor de mercado
tendem a proporcionar melhor desempenho do que as de valor de mercado alto.

Costa Jr. e Neves (2000) realizaram um estudo na Bolsa de Valores de Séo
Paulo com o objetivo de verificar a influéncia das variaveis fundamentalistas na
explicacdo da rentabilidade média das acdes negociadas a vista durante o periodo
de marco de 1987 a fevereiro de 1996. Foram analisadas as variaveis valor de
mercado, indice preco/lucro, indice valor patrimonial/preco e o coeficiente beta. Foi
utilizado o método SUR na estimacédo dos coeficientes das regressdes multiplas. Os
resultados obtidos apontaram o beta como a principal variavel na explicagdo da
relacdo risco-retorno, porém verificaram uma influéncia significativa das demais
variaveis o que possibilitou aos autores afirmarem que o CAPM estd mal
especificado devido a possibilidade da inclusdo de outros fatores no comportamento
dos retornos dos ativos, além do beta.

Verificou-se, também, que a medida que a rentabilidade aumenta o indice
valor patrimonial/preco também aumenta e o indice preco/lucro e a variavel valor de
mercado diminuem. Este relacionamento negativo da rentabilidade com os

coeficientes preco/lucro e valor de mercado confirma os resultados de Hazzan
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(1991) onde carteiras compostas de acdes de baixo indice prego/lucro tendem a
proporcionar melhor desempenho do que as de preco/lucro alto.

Nagano, Merlo e Silva (2003) analisaram o0s impactos das variaveis
fundamentalistas na explicacdo dos retornos das acfes de empresas nao financeiras
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo durante o periodo do Plano Real, de
maio de 1995 até maio de 2000. Foram analisadas as variaveis beta, lucro/preco,
valor de mercado, valor patrimonial/preco, liquidez, vendas/preco, fluxo de
caixa/preco, vendas/preco, dividendos/preco, ativo total/patriménio liquido e ativo
total/valor de mercado. Foram utilizadas técnicas de regressao linear simples e
multipla em uma abordagem cross-section. Os resultados encontrados na regressao
multipla ndo se comportaram de acordo com os previstos pelo CAPM. O beta
mostrou-se significativo, contudo, outras variaveis apresentaram-se até mais
significativas na explicagdo das variagcbes das rentabilidades das acdes que o
proprio beta.

As variaveis lucro/preco, valor de mercado, relacdo valor patrimonial/preco e
liquidez em bolsa revelaram-se mais significativas que o beta, sendo que a variavel
lucro/preco mostrou-se a mais significativa na explicagdo das variagcbes nas
rentabilidades das acBes. As variaveis vendas/preco, fluxo de caixa/preco,
vendas/preco, dividendos/preco, ativo total/patrimonio liquido e ativo total/valor de
mercado mostraram-se nao significativas.

Observa-se que os estudos de Costa Jr. e Neves (2000) e Nagano, Merlo e
Silva (2003) encontraram relacdo entre o indice valor patrimonial/preco e o retorno
das acOes. Entretanto, Leite e Sanvicente (1990) discutiram a utilizacdo do valor
patrimonial da acdo no processo de avaliacdo de investimentos no mercado
brasileiro de capitais e os resultados indicaram que o valor patrimonial ndo possuia
conteudo informacional significativo.

Outro artigo, publicado por Mendonga et al. (2003), também analisa a relacao
entre risco idiossincratico, ou seja, o risco diversificAvel com o retorno das acgdes,
além de pesquisar a relagdo de outras variaveis como beta, valor de mercado,
liquidez, indice book to Market e efeito momentum, mais relacionadas com o risco
sistémico dos ativos. Para representar o risco diversificavel de cada acdo foram
calculadas como a relagao entre o risco total de uma empresa n&o correlacionado ao
mercado com a volatilidade do mercado. Assim o objetivo foi verificar se a série

temporal de volatilidade diversificavel pode ser considerada em um determinado
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més para estimar o valor do ativo no més seguinte. Conforme o0s autores, as
variaveis representativas do risco idiossincratico mostram-se como um excelente
fator explicativo da rentabilidade das acdes. Entretanto, o beta nesse estudo, nao
mostrou muita significancia.

Galdi e Securato (2007) também questionam a relevancia do risco
idiossincratico no mercado brasileiro utilizando-se de medidas de volatilidade do
risco total de uma empresa em relacdo ao mercado para representar seu risco
diversificavel. Seus resultados apontam ndo ser possivel encontrar nenhum
resultado significante para todas as medidas adotadas que explicassem o retorno
das acdes.

Malaga e Securato (2003) também buscaram medir a relacdo existente entre
o retorno das a¢des no mercado acionario brasileiro com o modelo desenvolvido por
Fama e French em 1993, e sua comparagdo com os resultados obtidos pelo beta do
modelo CAPM. O modelo de Fama e French, também conhecido como modelo de
trés fatores, implicam que os retornos das a¢des podem ser explicados pelas
variaveis como o mercado, tamanho da empresa e o indice book-to-market, definido
pela relacdo entre o valor contabil e valor de mercado do patriménio liquido da
empresa. Sua amostra levou em conta todas as ac¢0es listadas na BM&FBOVESPA
durante o periodo de 1995 a 2003. Concluiram os autores que o modelo de trés
fatores € superior ao modelo CAPM na explicacdo do retorno das acdes utilizadas
na amostra, e que o0s trés modelos sdo significantes, se complementando na

explicacdo do retorno de ac¢des de diferentes caracteristicas.



3 METODOLOGIA

O tipo de pesquisa utilizada no estudo foi a descritiva, pois teve como objetivo
verificar se outras variaveis fundamentalistas, além do beta, possuem influéncia
significativa nos retornos das agdes negociadas na BM&FBOVESPA. Segundo Gil
(2010) a pesquisa descritiva tem como objetivo a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo e podem ser elaboradas também com a finalidade de
identificar possiveis relacfes entre as variaveis.

Quanto sua abordagem, o presente trabalho foi quantitativo, pois utilizou a
coleta e analise de dados para responder a questdo de pesquisa aplicando técnicas
estatisticas de regressao linear univariada e multivariada para verificar a existéncia
de influéncia significativa entre as varidveis analisadas e o retorno das acdes de
uma amostra de empresas previamente selecionada. Esta abordagem, conforme
Rodrigues (2006, p. 89):

esta relacionada a quantificacéo, andlise e interpretacdo de dados obtidos
mediante pesquisa, ou seja, 0 enfoque da pesquisa esta voltado para a
andlise e a interpretagdo dos resultados, utilizando-se da estatistica. [...]
Também séo utilizados programas de computador capazes de quantificar e
representar graficamente os dados.

O método de abordagem foi o hipotético-dedutivo. Para Popper (apud
MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 77) esse método “parte de um problema, ao qual se
oferece uma espécie de solucdo proviséria, uma teoria-tentativa, passando-se
depois a criticar a solugdo, com vistas a eliminacdo do erro [...] esse processo se
renovaria a si mesmo, dando surgimento a novos problemas.”.

A hipoétese testada foi de que o retorno das acdes é influenciado apenas pelo
seu risco nao diversificavel, conforme a teoria CAPM revelando-se o beta a Unica
variavel explicativa da rentabilidade das acoes.

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) foi proposto originalmente por Sharpe
(1964) e Lintner (1965) e consiste em um modelo que relaciona a rentabilidade
esperada de um ativo, em um mercado em equilibrio, com seu risco néo-
diversificavel, medido pelo coeficiente beta.

As variaveis utilizadas no estudo foram: retorno das acdes, beta, ativo/valor
patrimonial, ativo/valor de mercado, liquidez, valor de mercado, valor

patrimonial/preco, lucro/preco e vendas/preco. Foram escolhidos esses indicadores
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pois sdo o0s mais utilizados nas pesquisas encontradas, aplicadas no Brasil e
estavam disponiveis no banco de dados do Sistema Economatica.

A técnica utilizada no presente estudo foi a andlise estatistica dos dados feita
através da aplicacao de regresséao linear univariada e multivariada entre os retornos
das acbes (varidvel dependente) e os indices fundamentalistas (variaveis
explicativas) através do método dos minimos quadrados ordinérios. Para
manipulacdo desses dados foram utilizadas as ferramentas eletronicas Microsoft
Excel e software estatistico Gretl. Segundo Gujarati (2000 p. 4):

a andlise de regressdo ocupa-se do estudo da dependéncia de uma
variavel, a variavel dependente, em relagdo a uma ou mais variaveis, as
variaveis explicativas, com o objetivo de estimar e/ou prever a média (da
populacdo) ou valor médio da dependente em termos dos valores
conhecidos ou fixos (em amostragem repetida) das explicativas.

Para realizacdo dos calculos de regresséao, a estrutura do conjunto de dados
deu-se em painel organizados em séries temporais empilhadas com 35 unidades de
corte transversal (35 acfes) observadas durante 40 periodos (40 trimestres)
totalizando 1400 observacdes. Utilizou-se como variavel dependente a variacdo da
cotacdo de fechamento e como regressores as variacbes do beta, ativo/valor
patrimonial, ativo/valor de mercado, liquidez, valor de mercado, valor
patrimonial/preco, lucro/preco e vendas/preco.

Guijarati (2000) conceitua dados de painel como um tipo especial de dados
combinados, que sao aqueles onde ha elementos tanto de séries temporais como de
dados de corte. Uma série temporal € um conjunto de observacdes dos valores que
uma variavel assume em diferentes momentos e dados de corte sdo dados de uma
ou mais variaveis coletados no mesmo ponto de tempo.

Na aplicacdo da regresséo linear univariada foram analisados o p-valor, o
coeficiente de determinacdo multipla ajustado (r?), coeficiente de correlacédo (r), e o
coeficiente de regresséo obtidos, além da realizacdo do teste qui-quadrado.

O critério p-valor mede o nivel de significAncia das variaveis explicativas do
modelo com relacdo a variavel dependente caracterizando os testes estatisticos de
hipéteses quanto a aceitacdo ou ndo de uma hipétese, ou seja, até que nivel a
associacao entre as variaveis € significativa. Para o estudo foi estabelecido um nivel
de significancia de 0 a 5%, ou seja, para um p-valor maior que 5% aceita-se a

hipotese nula de que, para a variavel, seu coeficiente de regresséo seja igual a zero.
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O coeficiente de determinacdo multipla (r?) € ideal para modelos com grande
namero de varidveis e mede quanto da variacdo na varidvel dependente pode ser
explicada pelas variaveis independentes do modelo. Quando esse coeficiente é igual
a 1 toda a variacdo na variavel dependente pode ser explicada pelas variaveis
independentes.

O coeficiente de correlagcdo (r) € a raiz quadrada do coeficiente de
determinacao (r2). Embora o coeficiente de determinacdo multipla seja relativamente
facil de ser interpretado, ele ndo pode ser testado estatisticamente. Porém, a raiz
quadrada do coeficiente determinacdo, que é o coeficiente de correlacdo (r), pode
ser testada.

O coeficiente de regressao demonstra a relacdo entre a variavel dependente
e as variaveis explicativas. Quando o coeficiente obtido for positivo significa que
quando a variavel explicativa aumenta, a variavel dependente também aumenta. Se
o coeficiente obtido for negativo, quando a variavel explicativa aumenta, a variavel
dependente diminui.

O teste qui-quadrado € utilizado para verificacdo no modelo de regressao
simples se as variaveis possuem distribuicdo normal de erro ou nédo, condicédo
necessaria para a aplicacao posterior da regressao linear multivariada.

Na escolha das variaveis que fardo parte do modelo de regressao linear
multivariada que melhor explique os retornos das acoes, sera utilizado o método de
busca sequencial. Segundo Corrar, Paulo e Dias Filho (2012) os métodos de busca
sequencial estimam a variavel estatistica primeiramente com um conjunto de
variaveis independentes e, a partir dele, acrescentam ou eliminam variaveis até
alcancarem a melhor medida dentro do critério utilizado.

O processo utilizado na busca sequencial € a estimacédo stepwise, também
chamado de método por etapas, que possibilita examinar a contribuicdo adicional de
cada variavel independente ao modelo, sendo que cada variavel é considerada para
inclusdo antes do desenvolvimento da equagéo. Esse processo se inicia com um
modelo de regressao simples onde a variavel independente com o maior coeficiente
de correlacdo (r) com a variavel dependente é escolhida. As proximas variaveis
independentes a serem incluidas sao selecionadas com base na sua contribuicao
incremental (correlacdo parcial) & equacdo de regressdo. A cada nova variavel
independente introduzida no modelo é examinado o teste F (analise do p-valor) com

0 objetivo de verificar se todas as variaveis ainda possuem influéncia significativa



37

dada a presenca da nova variavel. Caso néo seja, a estimacéo stepwise permite que
as variaveis que ja estdo no modelo sejam eliminadas. O procedimento continua até
gue todas as variaveis independentes ainda ndo presentes no modelo tenham sua
inclusdo avaliada e a reacdo das variaveis ja presentes no modelo seja observada
guando dessas inclusdes.

As etapas obedecidas na estimacéao stepwise estao ilustradas na Figura 1.

Selecionar a variavel independente inicial

Sera selecionada aquela que apresentar a
maior correlagdo com a variavel dependente.

A variagao percentual
explicada é significativa
estatisticamente? Nao

Sim

>
>

Existem outras variaveis
independentes disponiveis? N&o ha previsdo
possivel com
regressao multipla.

Sim Nao
Selecionar a préxima Examinar a adequacgao
variavel independente. da equacéao preditiva
final.

A variagao percentual
explicada pelo conjunto de
L | sim || variaveis é significativa?
A Verificar com testes F e t
cada variavel.

Nao
Excluir as variaveis
nao significativas.

Figura 1 — Processo stepwise para sele¢céo de variaveis em um modelo de regressao
linear mdultipla.
Fonte: Corrar, Paulo e Dias Filho (2012, p. 160)
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Na escolha do modelo de regresséo linear multivariada seréo utilizados os
critérios do r2 ajustado e critério de Schwarz. Conforme comentado, o r2 ajustado é
ideal para modelos com grande namero de variaveis e mede quanto da variagcdo na
variavel dependente pode ser explicada pelas variaveis independentes do modelo. O
critério de Schwarz descreve a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis
explicativas entre os diversos modelos desenvolvidos. O modelo com menor critério
de Schwarz é considerado o de melhor ajuste.

O universo dessa pesquisa foi composto por todas as acdes de empresas nao
financeiras e ndo securitizadoras negociadas na BM&FBOVESPA. Foram excluidas
as empresas financeiras e securitizadoras devido ao fato de elas possuirem uma
estrutura de capital muito diferenciada das demais, principalmente no que se refere
ao endividamento. Foram utilizados dados trimestrais de 2004 a 2013. Esse periodo
foi assim delimitado pois foi possivel obter uma quantidade de acdes razoavel, com
o aumento do intervalo a quantidade de empresas da amostra reduziria visto a
necessidade de obtencao das informac6es em todos os trimestres.

Foram excluidas da amostra as acdes que ndo possuiam algum dado
utilizado no estudo no intervalo de tempo delimitado. ApGs as consideracdes, a
amostra utilizada no estudo foi de 35 acdes. Essas ac¢Oes representam 36,32% das
participacdes do indice Bovespa - IBOVESPA.

A finalidade do Ibovespa é servir como indicador médio do comportamento do

mercado. Segundo Fortuna (2008, p 622):

o indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das
cotacBes do mercado de acdes brasileiro, porque retrata o comportamento
dos principais papéis negociados na Bovespa [...] a carteira tedrica do
indice é integrada pelas a¢bes que, em conjunto, representaram 80% do
volume transacionado a vista nos 12 meses anteriores a formacdo da
carteira.



4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com o objetivo de verificar quais variaveis fundamentalistas possuem relacao
com os retornos das acdes analisadas neste estudo e obter um modelo que melhor
explique esses retornos, foram aplicadas técnicas de regressao linear simples e
multipla através de modelos de dados em painel. Esta técnica, também conhecida
como pooling, corresponde a utilizacdo conjunta das metodologias de cross-section
e séries temporais, cujo proposito € permitir ao pesquisador explorar em simultaneo
as alteracfes ocorridas nas variaveis ao longo do tempo e entre diferentes unidades.

As variaveis utilizadas para compor o modelo de pesquisa foram selecionadas
através de estudos cientificos anteriores especificados na revisdo tedrica com o
intuito de fornecer uma melhor comparacdo dos resultados encontrados dado a
inconsisténcia desses entre os diversos autores pesquisados. Algumas limitacdes
verificadas no banco de dados também tiveram influéncia sobre a escolha dessas
variaveis, assim como da amostra utilizada.

Muitas das informac¢des requeridas para o calculo de alguns indices estavam
ausentes para a maioria das acdes no periodo delimitado, optando-se
primeiramente, pela exclusdo dessas ac¢des do banco de dados. Porém, caso a
amostra ficasse demasiadamente reduzida devido a grande falta de dados para um
indice qualquer, optava-se entdo pela sua exclusdo do trabalho, sempre com o
cuidado de que as varidveis principais e estatisticamente mais significativas
encontradas em outros estudos fossem mantidas.

Desta forma, foram selecionadas todas as ag¢fes listadas no banco de dados
da Economética Ltda. de empresas ndo financeiras e nao securitizadoras
negociadas na BM&FBOVESPA, que tiveram cotacbes e dados financeiros
trimestrais publicados durante o periodo de marco de 2004 até dezembro de 2013. A
exclusdo das empresas financeiras e securitizadoras se deve, segundo alguns
autores, ao fato de elas possuirem uma estrutura de capital e endividamento
bastante diferenciado das demais, tornando as variaveis do modelo muito
heterogéneas entre si.

Com este procedimento, a estrutura do conjunto de dados ficou composta por
35 agbes analisadas durante 40 trimestres, totalizando 1.400 observacdes. Desse
total, 21 empresas, com uma participacdo de 36.32%, fazem parte da carteira do

indice Bovespa (IBOVESPA) estando entre as a¢cdes mais negociadas no mercado
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brasileiro, conferindo mais seguranca em relacdo as informacdes prestadas por
essas entidades, assim como, mais liquidez de seus ativos, pelo alto volume de
negocios realizados. Outra caracteristica importante da amostra € que ela é
composta por 34.29% de acOes ordinarias, sendo o restante, 65.71% em acodes
preferenciais, todas distribuidas nos mais variados setores da economia brasileira,
como alimentacao e bebidas, energia elétrica, transportes e servi¢os, petréleo e gas,
téxtil, papel e celulose, siderurgia e metalurgia, telecomunicac¢des, comércio, dentre
outros.

Finalmente, apds a conclusdo de um banco de dados preliminar contendo
informacBes como beta, ativo total, valor patrimonial, valor de mercado, liquidez,
cotacbes de fechamento, vendas e lucro das 35 acfes, procedeu-se entdo ao
calculo dos indices e suas variacdes para o0s 40 trimestres pretendidos.

Assim, as variadveis fundamentalistas utilizadas neste trabalho como funcao
do modelo explicativo para a variavel dependente retorno das acdes (Y), calculada
como a variacdo das cotacdes de fechamento entre os trimestres, foram as
seguintes:

a) Beta (X1), variavel representante do risco no modelo CAPM,;

b) Ativo/valor patrimonial (X2), relacdo ativo total sobre valor patrimonial;

c) Ativo/valor de mercado (X3), relacéo ativo total sobre valor de mercado;

d) Liquidez (X4), indice de liquidez em bolsa;

e) Valor de mercado (X5); valor de mercado da empresa,;

f) Valor patrimonial/precgo (X6); relagao valor patrimonial sobre preco;

g) Lucro/preco (X7), relacéo lucro por acéo sobre preco;

h) Vendas/preco (X8), relagcdo vendas por ag&o sobre preco.

Primeiramente, aplicou-se regressao linear univariada entre o retorno das
acOes e cada indicador selecionado, observando a significancia estatistica (p-valor),
o coeficiente de determinacdo multipla (r?), coeficiente de correlacdo (r) e o
coeficiente de regressao obtidos. Foi realizado, também, o teste qui-quadrado para
verificar se as variaveis possuem distribuicdo normal de erro ou nédo, condicdo
necessaria para a aplicacdo posterior da analise multivariada. Na escolha das
variaveis para o modelo de regressao linear multivariada que melhor explique os
retornos das acdes foi utilizado o método de busca sequencial em um processo
stepwise. Nesse processo a variavel com maior coeficiente de correlagéo (r) com a

variavel dependente é escolhida e as proximas variaveis incluidas sao selecionadas
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com base na sua contribuicdo incremental & equagdo de regressdo. A cada nova
variavel introduzida foi realizado o teste F (analise do p-valor) a fim de verificar se a
contribuicdo das variaveis que ja se encontram no modelo continua significativa
dada a presenca da nova variavel, caso nao seja, essas variaveis sdo eliminadas. O

processo continua até que todas as variaveis tenham sua inclusdo avaliada.

4.1 Andlise da regresséao linear univariada

Com base no periodo delimitado e nos ativos analisados aplicou-se regressao
linear univariada entre o retorno das ac¢0es e cada indicador selecionado no estudo a
fim de identificar individualmente sua significancia estatistica (p-valor), seu
coeficiente de determinacédo multipla (r2), coeficiente de correlacéo (r) e o coeficiente
de regressao. Analisou-se, também, se essas variaveis possuem distribuicdo normal
ou se algum ajuste se faz necessario, condicdo necessaria para a aplicacdo
posterior da regressao linear multivariada.

A primeira variavel observada foi a X1 (beta). Através da aplicacdo da técnica
de regresséo linear univariada entre esta variavel e o retorno das a¢cfes obteve-se,
conforme Tabela 1, um p-valor de 0,03013, r2 ajustado de 0,002646 e um coeficiente
de regressdo de -0,43162. Logo, rejeita-se a hip6tese nula, de que o beta possui
coeficiente de regressdo igual a zero, com um nivel de significancia de 5%. A
relacdo entre a variavel dependente e a variavel explicativa é de -0,43162, ou seja,
quando a variavel independente aumenta, o retorno das ac¢des diminui. O coeficiente
de determinacdo multipla demonstra que 0,2646% da variagdo da variavel
dependente (retorno das acfes) pode ser explicada pela variavel beta. Assim, em
uma primeira analise, pode-se perceber uma contradicdo com a teoria CAPM de que
0 beta estaria positivamente e linearmente relacionado com o preco das ac¢bes. O
teste de normalidade dos residuos também evidenciou que o erro possui distribuicéo

normal ndo necessitando ajustes para a variavel.



Tabela 1 — Modelo 1 de regresséao linear univariada para variavel explicativa X1

Modelo 1: MQO agrupado, usando 1400 observacdes

Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padrao razédo-t p-valor
Const 0,0579862 0,00547229 10,5963 <0,00001  ***
X1 -0,43162 0,198847 -2,1706 0,03013  **
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 58,53112 E.P. da regressao 0,204616
R-quadrado 0,003359 R-quadrado ajustado 0,002646
F(1, 1398) 4,711539 P-valor(F) 0,030129
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Posteriormente foi observada a variavel X2, indice que mostra a relacdo ativo

total sobre valor patrimonial. Aplicou-se regressdo linear univariada entre esta

variavel e o retorno das acdes, obtendo-se, conforme Tabela 2, um p-valor de
0,00020, r? ajustado de 0,009152 e um coeficiente de regresséo de -0,10921. Logo,

rejeita-se a hipotese nula da existéncia de um coeficiente de regresséo igual a zero

para essa variavel com um nivel de significancia a 1%. A relacdo entre a variavel

dependente e a variavel explicativa € de -0,10921, ou seja, quando a variavel

independente aumenta, a variavel dependente Y (retorno das acfes) diminui. O

coeficiente de determinacdo multipla demonstra que 0,9152% da variacdo da

variavel dependente (retorno das acdes) pode ser explicada pela variavel explicativa.

O teste de normalidade também demostrou que os residuos possuem distribuicéo

normal n&o precisando de nenhuma alteragéo.

Tabela 2 - Modelo 2 de regressao linear univariada para variavel explicativa X2

Modelo 2: MQO agrupado, usando 1400 observacdes

Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo razéo-t p-valor
Const 0,0597561 0,00546243 10,9395 <0,00001  ***
X2 -0,10921 0,0292695 -3,7312 0,00020 ok
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 58,14931 E.P. da regresséao 0,203948
R-quadrado 0,009860 R-quadrado ajustado 0,009152
F(1, 1398) 13,92185 P-valor(F) 0,000198
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Na aplicacdo da regressdo linear univariada entre a variavel X3 (ativo
total/valor de mercado) e o retorno das agdes, obteve-se, conforme Tabela 3, um p-
valor de 0,00001, r2 ajustado de 0,013006 e um coeficiente de regressao de -
0,0935134. Logo, rejeita-se a hipotese nula da existéncia de um coeficiente de
regressdo igual a zero para essa variavel com um nivel de significancia a 1%. A
relagdo entre a variavel dependente e a variavel explicativa € de -0,0935134, ou
seja, quando a variavel independente aumenta, a variavel dependente Y (retorno
das acbes) diminui. O coeficiente de determinacdo multipla demonstra que 1,3006%
da variacdo da varidvel dependente (retorno das acbes) pode ser explicada pela
variavel explicativa. O teste de normalidade também demostrou que os residuos

possuem distribuicdo normal ndo precisando de nenhuma alteracéo.

Tabela 3 - Modelo 3 de regresséo linear univariada para variavel explicativa X3

Modelo 3: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
Const 0,0605144 0,00546077 11,0817 <0,00001  ***
X3 -0,0935134 0,0212119 -4,4085 0,00001 ok
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 57,92313 E.P. da regresséo 0,203551
R-quadrado 0,013712 R-quadrado ajustado 0,013006
F(1, 1398) 19,43517 P-valor(F) 0,000011

Ja para X4, variavel de liqguidez em bolsa, a Tabela 4 mostra o resultado da
regressao linear univariada entre esta variavel e o retorno das acoes, podendo-se
observar um p-valor de 0,00001, r?2 ajustado de 0,066881e um coeficiente de
regressdo de 0,118692. Logo, rejeita-se a hipbétese nula da existéncia de um
coeficiente de regressédo igual a zero para essa variavel com um nivel de
significancia a 1%. A relacdo entre a variavel dependente e a variavel explicativa é
de 0,118692, ou seja, quando a variavel independente aumenta, a variavel
dependente Y (retorno das agfes) também aumenta. O coeficiente de determinacao
multipla demonstra que 6,6881% da variacdo da variavel dependente (retorno das

acOes) pode ser explicada pela variavel liguidez em bolsa. O teste de normalidade
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dos residuos evidenciou que o erro possui distribuicdo normal ndo sendo necessério

nenhum ajuste para essa variavel.

Tabela 4 - Modelo 4 de regressao linear univariada para variavel explicativa X4.

Modelo 4: MQO agrupado, usando 1400 observactes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo raz&o-t p-valor
Const 0,0515205 0,00533384 9,6592 <0,00001  ***
X4 0,118692 0,0117944 10,0635 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. Quadrados 54,76138 E.P. da regressao 0,197917
R-quadrado 0,067548 R-quadrado ajustado 0,066881
F(1, 1398) 101,2735 P-valor(F) 4,77e-23

Com relagcédo a X5, variavel valor de mercado, a Tabela 5 demonstra que na
aplicacdo da regressao linear univariada foi obtido um p-valor de 0,00001, r2
ajustado de 0,02979 e um coeficiente de regressao de 0,151951. Logo, rejeita-se a
hipotese nula da existéncia de um coeficiente de regresséo igual a zero para essa
variavel com um nivel de significancia a 1%. A relacéo entre a varidvel dependente e
a variavel explicativa é de 0,151951, ou seja, quando a variavel independente
aumenta, a variavel dependente Y (retorno das acdes) também aumenta O
coeficiente de determinacdo multipla demonstra que 2,979% da variacéo da variavel
dependente (retorno das acfes) pode ser explicada pela varidvel explicativa. O teste
de normalidade dos residuos evidenciou que o erro possui distribuicdo normal ndo

necessitando ajustes para a variavel.



Tabela 5 — Modelo 5 de regresséo linear univariada para variavel explicativa X5.

Modelo 5: MQO agrupado, usando 1400 observacdes

Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréao razao-t p-valor
Const 0,0498475 0,00554659 8,9871 <0,00001  ***
X5 0,151951 0,0229192 6,6299 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. Quadrados 56,93816 E.P. da regresséao 0,201813
R-quadrado 0,030483 R-quadrado ajustado 0,029790
F(1, 1398) 43,95513 P-valor(F) 4,79e-11
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Na observacdo do indice valor patrimonial sobre preco, varidvel explicativa

X6, uma das mais estudadas pelos pesquisadores, conforme Tabela 6, percebe-se

na aplicacdo de regresséo linear univariada entre esta variavel e o retorno das acdes

um p-valor de 0,00001, r2 ajustado de 0,423797 e um coeficiente de regresséo de -

0,424724. Logo, rejeita-se a hipotese nula da existéncia de um coeficiente de

regressao igual a zero para essa variavel com um nivel de significancia a 1%. A

relacdo entre a variavel dependente e a variavel explicativa é de -0,424724, ou seja,

guando a variavel independente aumenta, a variavel dependente Y (retorno das

acoes) diminui. O coeficiente de determinacdo mdultipla demonstra que 42,3797% da

variacdo da variavel dependente (retorno das acfes) pode ser explicada pela

variavel explicativa. Os residuos também possuem distribuicdo normal.

Tabela 6 - Modelo 6 de regressao linear univariada para variavel explicativa X6

Modelo 6: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal

Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréao razao-t p-valor
Const 0,0644437 0,00416084 15,4882 <0,00001  ***
X6 -0,424724 0,0132341 -32,0931 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 33,81527 E.P. da regressao 0,155526
R-quadrado 0,424209 R-quadrado ajustado 0,423797
F(1, 1398) 1029,964 P-valor(F) 8,7e-170
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A variavel X7, lucro sobre preco, de acordo com Tabela 7, apresentou-se com
um p-valor de 0,29504, r? ajustado de 0,00007 e um coeficiente de regresséo de -
0,000851103. Assim, como p-valor obtido € de quase 30%, acima do limite
estabelecido de 5% para o teste F, aceita-se a hipotese nula referente a existéncia
de um coeficiente igual a zero para essa variavel, sendo, portanto, excluida da

selecdo das varidveis para teste na formacdo de um modelo de regressao multipla.

Tabela 7 — Modelo 7 de regresséo linear univariada para variavel explicativa X7.

Modelo 7: MQO agrupado, usando 1393 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal: minimo 38, méaximo 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
Const 0,0582024 0,00547957 10,6217 <0,00001  ***
X7 -0,000851103 0,00081249 -1,0475 0,29504
Média var. dependente 0,058048 D.P. var. dependente 0,204447
Soma resid. quadrados 58,13764 E.P. da regresséao 0,204440
R-quadrado 0,000788 R-quadrado ajustado 0,000070
F(1, 1391) 1,097307 P-valor(F) 0,295040

Para X8, indice que mostra a relacdo das vendas sobre preco da acéo,
consoante Tabela 8, tem-se um p-valor de 0,00001, r2 ajustado de 0,548613 e um
coeficiente de regressao de -0,535359. Logo, rejeita-se a hipétese nula da existéncia
de um coeficiente de regresséo igual a zero para essa variavel com um nivel de
significancia a 1%. A relacdo entre a variavel dependente e a variavel explicativa é
de -0,43162, ou seja, quando a variavel independente vendas/preco aumenta, a
variavel dependente diminui. O coeficiente de determinacdo mdultipla demonstra que
54,8613% da variacdo da variavel dependente (retorno das acOes) pode ser
explicada pela variavel explicativa. O teste de normalidade dos residuos também

revelou que para a hip6tese nula o erro possui distribuicdo normal de probabilidade.
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Tabela 8 - Modelo 8 de regresséo linear univariada para variavel explicativa X8.

Modelo 8: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo razéo-t p-valor
Const 0,0647546 0,00368217 17,5860 <0,00001  ***
X8 -0,535359 0,0129793 -41,2473 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. Quadrados 26,49027 E.P. da regresséao 0,137654
R-quadrado 0,548936 R-quadrado ajustado 0,548613
F(1, 1398) 1701,338 P-valor(F) 5,9e-244

4.2 Anélise da regresséao linear multivariada

Na escolha das variaveis que fardo parte do modelo de regressao linear
multivariada que melhor explique os retornos das acdes utilizou-se o método de
busca sequencial em um processo stepwise. Nesse processo, a variavel com maior
coeficiente de correlacdo (r) com a variavel dependente é escolhida e as préximas
variaveis incluidas sdo selecionadas com base na sua contribuicdo incremental a
equacdo de regressdo. A cada nova variavel introduzida foi realizado o teste F
(andlise do p-valor) a fim de verificar se a contribuicAo das variaveis que ja se
encontram no modelo continua sendo significativa dada a presenca da nova variavel,
caso ndo seja, essas variaveis sdo eliminadas. O processo continua até que todas
as variaveis tenham sua incluséo avaliada.

Primeiramente ranquearam-se as variaveis de acordo com seus coeficientes
de correlacdo (r) conforme Tabela 9. O coeficiente de correlacdo (r) foi obtido
através do célculo da raiz quadrada do coeficiente de determinacdo multipla (r?). A
variavel lucro/preco (X7), por apresentar um nivel de significAncia na regresséo
linear univariada maior que os 5% delimitados, foi excluida para teste na regressao

linear multivariada.
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Tabela 9 — Coeficientes de correlacdo em ordem decrescente para cada variavel
explicativa obtida nos modelos de regresséo linear univariada.

Variavel explicativa Coeficiente de correlacao (r)
Vendas/preco (X8) 0,740902153
Valor patrimonial/prego (X6) 0,651313289
Liquidez (X4) 0,259899981
Valor de mercado (X5) 0,174593814
Ativo/valor de mercado (X3) 0,117098249
Ativo/valor patrimonial (X2) 0,099297533
Beta (X1) 0,057956881

No primeiro modelo construido, foi utilizada somente a varidvel que
demonstrou maior coeficiente de correlacdo (r) com a variavel dependente, ou seja,
a variavel X8 (vendas/prec¢o), como pode ser observada na Tabela 9. O modelo com
esta variavel, de acordo com a Tabela 10, evidenciou um coeficiente de
determinacao multipla ajustado (r2) de 0,5486, ou seja, pode-se estimar que 54,86%
da variacdo da varidvel dependente (retorno das acbes) pode ser explicada pela
variavel explicativa X8. O p-valor demonstra um nivel de significAncia de 1%,

rejeitando-se a hipétese nula.

Tabela 10 — Modelo 9 de regresséo linear univariada para variavel explicativa X8.

Modelo 9: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo razdo-t p-valor
Const 0,0647546 0,00368217 17,5860 <0,00001  ***
X8 -0,535359 0,0129793 -41,2473 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 26,49027 E.P. da regresséao 0,137654
R-quadrado 0,548936 R-quadrado ajustado 0,548613
F(1, 1398) 1701,338 P-valor(F) 5,9e-244
Log da verossimilhanca 790,7012 Critério de Akaike -1577,402
Critério de Schwarz -1566,914 Critério Hannan-Quinn -1573,482

RO -0,032988 Durbin-Watson 2,022287




49

As proximas variaveis incluidas s@o selecionadas com base na sua
contribuicdo incremental a equacado de regressdo, segundo r-quadrado ajustado.
Das variaveis restantes, verificou-se que a variavel X6 (valor patrimonial/preco) foi
aguela que demonstrou maior contribuicdo incremental. A regressao linear
multivariada com as variaveis X8 e X6, Tabela 11, evidenciou um coeficiente de
determinacdo multipla ajustado (r2) de 0,5868, ou seja, pode-se estimar que 58,68%
da variacdo na variavel dependente pode ser explicada pelo modelo, logo, a incluséo
da variavel X6 representou um aumento de 3,82% em sua capacidade explicativa. O
p-valor demonstra um nivel de significancia de 1% para as duas variaveis,

rejeitando-se a hipotese nula.

Tabela 11 — Modelo 10 de regresséo linear multivariada para variaveis explicativas
X8 e X6

Modelo 10: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo razao-t p-valor
const 0,0656657 0,00352374 18,6352 <0,00001  ***
X8 -0,401501 0,0170791 -23,5084 <0,00001  ***
X6 -0,175952 0,0154134 -11,4155 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 24,23005 E.P. da regresséo 0,131698
R-quadrado 0,587422 R-quadrado ajustado 0,586831
F(2, 1397) 994,5126 P-valor(F) 2,7e-269
Log da verossimilhanca 853,1299 Critério de Akaike -1700,260
Critério de Schwarz -1684,527 Critério Hannan-Quinn -1694,379
R6 -0,035986 Durbin-Watson 2,020621

A variavel seguinte a ser testada no modelo geral é a variavel X4 (liquidez).
Conforme Tabela 12, a regresséao linear multivariada com as variaveis X8, X6 e X4,
evidenciou um coeficiente de determinacdo mdultipla ajustado (r?) de 0,6127, ou seja,
pode-se estimar que 61,27% da variacdo na variavel dependente pode ser explicada
pelo modelo, logo, a inclusdo da variavel X4 representou um aumento de 2,59% em
sua capacidade explicativa. O p-valor demonstra um nivel de significancia de 1%

para todas as variaveis, rejeitando-se a hipotese nula.
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Tabela 12 - Modelo 11 de regressao linear multivariada para variaveis explicativas
X8, X6 e X4.

Modelo 11: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréo razédo-t p-valor
Const 0,0611248 0,00344331 17,7518 <0,00001  ***
X8 -0,393403 0,0165559 -23,7622 <0,00001  ***
X6 -0,167997 0,0149447 -11,2413 <0,00001  ***
X4 0,0744999 0,00766498 9,7195 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 22,69430 E.P. da regressao 0,127502
R-quadrado 0,613572 R-quadrado ajustado 0,612741
F(3, 1396) 738,8580 P-valor(F) 1,4e-287
Log da verossimilhanca 898,9658 Critério de Akaike -1789,932
Critério de Schwarz -1768,955 Critério Hannan-Quinn -1782,090
R6 -0,039944 Durbin-Watson 2,036050

Das variaveis restantes, verificou-se que a variavel X5 (valor de mercado) foi
aguela que demonstrou maior contribuicdo incremental. O modelo de regressao
linear multivariada com as variaveis X8, X6, X4 e X5, consoante Tabela 13,
evidenciou um coeficiente de determinacdo mdultipla ajustado (r2) de 0,6255, ou seja,
pode-se estimar que 62,55% da variacdo na variavel dependente pode ser explicada
pelo modelo, logo, a inclusdo da variavel X5 representou um aumento de 1,28% em
sua capacidade explicativa. O p-valor demonstra um nivel de significancia de 1%

para todas as variaveis, rejeitando-se a hipétese nula.



Tabela 13 - Modelo 12 de regressao linear multivariada para variaveis explicativas

X8, X6, X4 e X5
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Modelo 12: MQO agrupado, usando 1400 observacdes

Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Const
X8
X6
X4
X5

Média var. dependente
Soma resid. quadrados
R-quadrado

F(4, 1395)

Log da verossimilhanga
Critério de Schwarz

R6

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
0,0555772 0,0034774 15,9824 <0,00001 ok
-0,398079 0,0162926 -24,4331 <0,00001 ok
-0,158114 0,0147625 -10,7106 <0,00001 ok
0,0710396 0,00755299 9,4055 <0,00001 ok
0,100365 0,0143518 6,9932 <0,00001 ok
0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
21,92565 E.P. da regresséao 0,125369
0,626660 R-quadrado ajustado 0,625590
585,3853 P-valor(F) 1,5e-296
923,0853 Critério de Akaike -1836,171
-1809,949 Critério Hannan-Quinn -1826,368
-0,032572 Durbin-Watson 2,024166

A préxima varidvel que demonstrou maior contribuicdo incremental foi a X3

(ativo/valor de mercado). Assim, o modelo de regresséo linear multivariada utilizou

as variaveis X8, X6, X4, X5 e X3, conforme Tabela 14, evidenciou um coeficiente de

determinacdo multipla ajustado (r2) de 0,6376, ou seja, pode-se estimar que 63,76%

da variacdo na variavel dependente pode ser explicada pelo modelo, logo, a inclusédo

da variavel X3 representou um aumento de 1,21% em sua capacidade explicativa. O

p-valor demonstra um nivel de significAncia de 1% para todas as variaveis,

rejeitando-se a hipétese nula.
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Tabela 14 - Modelo 13 de regressao linear multivariada para variaveis explicativas
X8, X6, X4, X5 e X3.

Modelo 13: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padrdo razédo-t p-valor
Const 0,0472476 0,00362923 13,0186 <0,00001  ***
X8 -0,384966 0,0161419 -23,8488 <0,00001  ***
X6 -0,186045 0,0150808 -12,3366 <0,00001  ***
X4 0,0650297 0,00748194 8,6916 <0,00001  ***
X5 0,204984 0,0207564 9,8757 <0,00001  ***
X3 0,134836 0,0196084 6,8765 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 21,20631 E.P. da regresséo 0,123339
R-quadrado 0,638909 R-quadrado ajustado 0,637613
F(5, 1394) 493,3036 P-valor(F) 3,2e-305
Log da verossimilhanca 946,4360 Critério de Akaike -1880,872
Critério de Schwarz -1849,407 Critério Hannan-Quinn -1869,110
RO -0,034698 Durbin-Watson 2,023800

Seguindo o processo para formagdo de um modelo geral, tem-se a variavel
X2 (ativo/valor patrimonial) como aquela que demonstrou maior contribuicdo
incremental. Desta forma, para o modelo 14 de regressao linear multipla, Tabela 15,
foi equacionada com as variaveis X8, X6, X4, X5, X3 e X2, encontrando-se um
coeficiente de determinacdo mdultipla ajustado (r?) de 0,6579, ou seja, pode-se
estimar que 65,79% da variacdo na variavel dependente pode ser explicada pelo
modelo, logo, a inclusédo da variavel X2 representou um aumento de 2,03% em sua
capacidade explicativa. O p-valor demonstra um nivel de significancia de 1% para

todas as variaveis, rejeitando-se a hipotese nula.
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Tabela 15 - Modelo 14 de regressao linear multivariada para variaveis explicativas
X8, X6, X4, X5, X3 e X2

Modelo 14: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padréao razao-t p-valor

Const 0,0446171 0,00353787 12,6113 <0,00001  ***

X8 -0,335758 0,0165804 -20,2503 <0,00001  ***

X6 -0,237288 0,0156868 -15,1266 <0,00001  ***

X4 0,0649711 0,00726947 8,9375 <0,00001  ***

X5 0,268389 0,0213249 12,5857 <0,00001  ***

X3 0,195311 0,0201659 9,6852 <0,00001  ***

X2 -0,176309 0,0192737 -9,1477 <0,00001  ***
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 20,00461 E.P. da regressao 0,119837
R-quadrado 0,659371 R-quadrado ajustado 0,657904
F(6, 1393) 449,4149 P-valor(F) 0,000000
Log da verossimilhanga 987,2715 Critério de Akaike -1960,543
Critério de Schwarz -1923,833 Critério Hannan-Quinn -1946,820
R6 -0,033017 Durbin-Watson 1,984452

A proxima variavel a ser testada é a X1 (beta). O modelo de regressao linear
multivariada formado com as variaveis X8, X6, X4, X5, X3, X2 e X1, segundo Tabela
16, evidenciou um nivel de significancia para a variavel X1 de 14,63%, acima dos
5% delimitados. Assim, a inclusdo da variavel X1 foi recusada para o modelo geral,

visto que aceitou-se a hipétese nula.
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Tabela 16 - Modelo 15 de regressao linear multivariada para variaveis
explicativas X8, X6, X4, X5, X3, X2 e X1

Modelo 15: MQO agrupado, usando 1400 observacdes
Incluidas 35 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 40
Variavel dependente: Y

Coeficiente Erro Padrao razédo-t p-valor
Const 0,0447645 0,00353791 12,6528 <0,00001  ***
X8 -0,336495 0,0165815 -20,2934 <0,00001  ***
X6 -0,237956 0,0156873 -15,1687 <0,00001  ***
X4 0,0656401 0,00728114 9,0151 <0,00001  ***
X5 0,268495 0,0213165 12,5956 <0,00001  ***
X3 0,195404 0,020158 9,6936 <0,00001  ***
X2 -0,176635 0,0192673 -9,1676 <0,00001  ***
X1 0,170227 0,117133 1,4533 0,14637
Média var. dependente 0,058423 D.P. var. dependente 0,204887
Soma resid. quadrados 19,97430 E.P. da regresséao 0,119789
R-quadrado 0,659887 R-quadrado ajustado 0,658176
F(7, 1392) 385,8220 P-valor(F) 0,000000
Log da verossimilhanga 988,3327 Critério de Akaike -1960,665
Critério de Schwarz -1918,712 Critério Hannan-Quinn -1944,982
R& -0,034860 Durbin-Watson 1,986999

ApOGs realizacdo das andlises dos modelos foi possivel constatar que,
segundo os critérios utilizados r2 ajustado e critério de Schwarz, o melhor modelo de
explicacdo do retorno das acdes € aquele que inclui as variaveis X8 (vendas/preco),
X6 (valor patrimonial/precgo), X4 (liquidez), X5 (valor de mercado), X3 (ativo/valor de
mercado) e X2 (ativo/valor patrimonial), conforme Tabela 15. Pode-se perceber
consoante Tabela 17, que o Modelo 14 € o que possui maior r2 ajustado e menor
valor para critério de Schwarz, ou seja, € aquele que melhor explica a variagdo na

variavel dependente dado certo numero de variaveis.

Tabela 17 - Valores de r2 ajustado e critério de Schwarz para cada modelo de
regressao linear multivariada.

Modelo r? ajustado Critério de Schwarz
Modelo 9: X8 0,5486 -1566,914
Modelo 10: X8 e X6 0,5868 -1684,527
Modelo 11: X8, X6 e X4 0,6127 -1768,955
Modelo 12: X8, X6, X4 e X5 0,6255 -1809,949
Modelo 13: X8, X6, X4, X5 e X3 0,6376 -1849,407

Modelo 14: X8, X6, X4, X5, X3 e X2 0,6579 -1923,833
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Através da analise do Modelo 14, conforme Tabela 15, € possivel verificar
através do p-valor que todas as variaveis possuem nivel de significancia de 1%, ou
seja, ha um nivel de confianca de 99% para todas as variaveis. O coeficiente de
determinacao multipla ajustado (r?) de 0,6579 demonstra que 65,79% da variacdo na
variavel dependente pode ser explicada pelas variaveis independentes do modelo.

Pode-se verificar, também, os coeficientes de cada variavel que compde o
modelo, observando a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis
explicativas. Percebe-se assim, um grau de associacdo positivo entre a variavel
dependente e as variaveis X4 (liquidez), X5 (valor de mercado) e X3 (ativo/valor de
mercado), ou seja, conforme essas variaveis aumentam, a varidvel dependente
também aumenta. As variaveis x8 (vendas/preco), x6 (valor patrimonial/preco) e x2
(ativo/valor patrimonial) demonstraram um grau de associacdo negativo, quando a
essas variaveis aumentam, a variavel dependente diminui. As variaveis X1 (beta) e
X7 (lucro/preco) foram rejeitadas no modelo visto que demonstraram um nivel de
significAncia acima dos 5% delimitados no estudo, ou seja, o grau de confianca

dessas variaveis é abaixo do estipulado.



5 CONCLUSAO E SUGESTOES

O objetivo deste estudo foi verificar empiricamente se as variacdes no retorno
das acdes no mercado acionario brasileiro sédo condizentes com a teoria CAPM que
relaciona a rentabilidade esperada de um ativo com seu risco nao diversificavel
(medido pelo coeficiente beta), ou se ha outras varidveis, mais relacionadas
especificamente com o risco diversificavel, capazes de explicar tais variacoes.

Para tanto, foram aplicadas técnicas de regressédo linear simples e multipla
para as variaveis beta, valor de mercado, relagéo ativo total sobre valor patrimonial,
relacdo ativo total sobre valor de mercado, liquidez em bolsa, relacdo lucro sobre
preco, valor patrimonial sobre preco e vendas sobre preco.

Primeiramente, foi realizada regressao linear univariada entre os retornos das
acdes e cada variavel explicativa, verificando que a variavel Vendas/preco (X8)
demonstrou maior coeficiente de correlacdo, sendo essa variavel escolhida para
iniciar o processo de regresséao linear multivariada na escolha do melhor modelo. As
proximas variaveis independentes foram incluidas com base na sua contribuicdo
incremental a equacdo de regressdo, observando se o nivel de significancia
permanecia aceitavel. As demais variaveis que compuseram o modelo foram Valor
patrimonial/preco (X6), Liquidez (X4), Valor de mercado (X5), Ativo/valor de mercado
(X3) e Ativo/valor patrimonial (X2). As variaveis beta (X1) e Lucro/preco (X7) foram
rejeitadas no modelo visto que demonstraram um nivel de significancia acima dos
5% delimitados no estudo, ou seja, 0 grau de confianca dessas variaveis € abaixo do
estipulado.

Os resultados obtidos mostraram que a variavel beta (X1) ndo possui
significancia no modelo, ao contrario de outras variaveis com valores ao nivel de 1%
gue podem explicar melhor as variagées nos precos. Conclui-se assim, que a teoria
CAPM esta mal especificada para a amostra e periodo delimitados no estudo.
Observando os estudos realizados no Brasil pode-se verificar que outras pesquisas
também sugerem a ma especificacdo dessa teoria. Hazzan (1991) concluiu que os
resultados de suas pesquisas apontam na direcdo da existéncia de anomalias no
mercado de a¢Bes de S&o Paulo ou ainda que o modelo CAPM ¢é inadequado como
modelo de equilibrio. Os resultados obtidos por Costa Jr. e Neves (2000) confirmam

a relagdo positiva existente entre os retornos e o beta, sendo essa uma das
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variaveis mais significativas no modelo, porém verificaram uma influéncia
significativa de outras varidveis o que possibilitou aos autores afirmarem que o
CAPM esta mal especificado. Nagano, Merlo e Silva (2003) concluiram que o0s
resultados de sua pesquisa ndo se comportaram de acordo com 0s previstos pelo
CAPM, o beta mostrou-se significativo, contudo, outras variaveis apresentaram-se
até mais significativas na explicacdo das variagdes das rentabilidades das acdes que
0 proprio beta. Mendonca et al. (2003) observaram em sua pesquisa que as
variaveis representativas do risco diversificavel mostraram-se como um excelente
fator explicativo da rentabilidade das acdes, entretanto, o beta ndo mostrou muita
significancia.

Com relacdo aos indices de endividamento, as variaveis Ativo total/valor
patrimonial (X2) e Ativo total/valor de mercado (X3), foi observado, respectivamente,
uma associacao negativa de -0,1763 e positiva de 0,1953, ambas estatisticamente
significantes a 1%. As relacBes encontradas para essas variaveis estdo condizentes
com o estudo de Nagano, Merlo e Silva (2003) quanto a dire¢do, contudo, para os
autores, essas variaveis ndo se mostraram significativas.

Para o indice de liquidez em bolsa (X4), nota-se no modelo de regressao
multipla uma associacado positiva de 0,0649 e um nivel de significancia de 1%. A
associacdo encontrada contradiz a pesquisa realizada por Nagano, Merlo e Silva
(2003) no qual observa-se uma relacdo negativa para essa variavel.

A varidvel valor de mercado (X5), também mostra-se significativamente
relevante a 1% com coeficiente positivo de 0,2683. Esses resultados contradizem
outros estudos, como de Costa Jr. e Neves (2000) e Nagano, Merlo e Silva (2003)
gue encontraram uma relagcéo negativa entre rentabilidade e valor de mercado.

Para o indice valor patrimonial/preco (X6) foi encontrado um coeficiente
negativo de -0,2372 significante a 1%. Os estudos de Costa Jr. e Neves (2000) e
Nagano, Merlo e Silva (2003) encontraram coeficientes positivos para essa variavel.

Para a ultima variavel da pesquisa, vendas sobre preco (X8), foi encontrado
um coeficiente negativo de -0,3357 significativa a 1%. O resultado obtido contraria o
estudo de Nagano, Merlo e Silva (2003) que encontrou uma associacao positiva de
0,1405 para essa variavel.

Conforme exposto, a variedade de resultados encontrados por diferentes
trabalhos de finangas, assim como evidenciado por este, mostram que ainda ha

controvérsia da aplicabilidade do modelo de precificacdo de ativos, o CAPM, de que
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apenas o risco ndo diversificavel seria importante na explicacdo dos retornos das
acOes. Outras variaveis mais diretamente relacionadas ao risco diversificavel,
mostraram-se mais significativamente relacionas que o beta no comportamento dos
precos.

O modelo de precificacdo de ativos CAPM parte da hipétese que o mercado é
eficiente, seguindo os pressupostos de que ndo ha custos de transacdo na
negociacao de titulos, toda informacéao disponivel esta igualmente disponivel a todos
0s participantes do mercado sem qualquer custo e todos os participantes do
mercado possuem expectativas homogéneas em relacdo as implicagcbes da
informacao disponivel. Os resultados encontrados nos testes empiricos que revelam
problemas de especificacdo do CAPM podem ser explicados por falhas deste
modelo, ineficiéncias do mercado, ou entdo, como as variaveis fundamentalistas
estdo muito relacionadas com o prec¢o das acbes, algumas podem ser redundantes
na explicagéo das rentabilidades das agoes.

Como sugestdes para futuros estudos, propde-se a realizacdo da pesquisa
considerando uma amostra maior, delimitada em um periodo mais longo e
utilizando-se de outras técnicas estatisticas. Além disso, indica-se que as variaveis
explicativas sejam analisadas, também, com defasagem verificando a velocidade do

reflexo das informacdes financeiras no aprecamento das acoes.
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