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Sumirio

Este trabalho foi desenvolvido na tesouraria de um grande banco americano, com forte

presenca no pais.

O estudo consiste na analise de estilos de investimento no mercado acionario brasileiro,

segundo diferentes cenarios da economia e expectativas quanto ao futuro do pais.

O estudo serd feito com o uso de Arvores de Classificagiio e Regressdo, um método que

vem ganhando importéncia na analise financeira mundial.

Os resultados alcancados, com dados reais, se mostraram satisfatorios. Indicam
influéncia da situacfo econdmica nas diferencas de rentabilidade entre as classes de

agOes analisadas.

Espera-se que, a metodologia e os resultados apresentados auxiliem no aprimoramento
do processo decisério do gestor de capitais, bem como na alocacio eficiente de

recursos no Bragil.
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Capitulo I — Introdugdio

| INTRODUGAO

1.1 A Empresa e o Estagio

O estagio, e consequentemente o trabalho, foram realizados na tesouraria de um grande
banco americano. No Brasil, o banco atua como banco de investimentos, com presenga

marcante no mercado local.

Tradicionalmente, o banco nfio atuava nos mercados de renda variavel - bolsa de
valores. Entretanto, no inicio de 1998, com a aquisi¢cio de um banco nacional de forte
participagio no mercado acionario, a situagio mudou. O banco passou a operar

também neste mercado.

Esse cenério estimulou o desenvolvimento do trabalho e contou com a colaboragdo do
banco para a realizagfio do mesmo. O auxilio foi muito importante, devido a grande
dificuldade encontrada para a realizagiio desse tipo de pesquisa no pais, onde a

obten¢go de dados ndo € facil para quem est4 fora da area financeira.

E relevante citar que o banco apenas colaborou para o desenvolvimento do trabalho,

ndo participando diretamente da elaboracio do mesmo
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1.2  Objetivos do Trabalho

Diferentemente de Bonds e outros investimentos de renda fixa, onde o retorno €
conhecido no inicio do investimento para um determinado periodo, a rentabilidade de
acbes é varidvel, podendo-se tornar maior ou menor ao longo do tempo. Um dos
trabalhos dos analistas & estimar o crescimento futuro das empresas e
consequentemente o retorno para os acionistas. Fazendo esse trabalho, os investidores
precisam buscar novos indicadores, evidéncias e estudos histéricos que possibilitem

uma estimativa mais precisa dos rendimentos futuros.

Acredita-se que varidveis macroecondmicas estejam fortemente ligadas ao
comportamento dos ativos negociados em bolsas de valores. A intengdo do trabalho
aqui apresentado é fazer um estudo do mercado acionério brasileiro, segundo alguns
indicadores fundamentais das empresas em conjunto com varidveis, situacdes e
expectativas econdmicas. Pretende-se com isto, otimizar a gestiio ¢ a produciio do
administrador de fundos de investimento e a do proprio investidor, buscando
uma maior eficiéncia na alocacio de recursos no pais. O trabalho procura
apresentar um modelo auxiliar para a tomada de decisdes na escolha dos diferentes

papéis que irio compor uma carteira de agdes.

Cabe citar, que para a elaboragdo do trabalho, foram essenciais alguns dos conceitos
apresentados nas diversas disciplinas do curso de Engenharia de Produgio, dentre as
quais podem-se destacar: Calculo, Probabilidade Aplicada a Produgdo, Estatistica
Aplicada a Produgdo, Economia Aplicada a Produgio, Economia de Empresas, Custos

e Finangas.
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1.3  Apresentacdo do Tema e Conceitos Iniciais

Segundo LOFTHOUSE (1994) dados contabeis sdo importantes fontes de informagéo
das empresas para os analistas. Tais dados podem ser divididos em alguns grupos

considerados de grande importéncia:

» Indices de Liquidez: medem a facilidade com que as firmas podem cumprir
suas obrigagdes financeiras no curto prazo;

> Indices de Alavancagem: calculam quanto é o passivo da empresa frente a
alguma outra referéncia, como por exemplo o patrimdnio total da mesma,

» Indices de Lucratividade: indicam qual a eficiéncia da companhia. Podem-se
citar: retorno da empresa, lucro liquido sobre o total de vendas, efc...

> Indices de Mercado: medem como o firma estd frente ao mercado acionario.

Entre os exemplos tem-se: book-to-market’, price-earningz, etc...

Dentre esses indicadores das companhias e seus papéis, serd dada importancia maior
aos indices de mercado, uma vez que tais indicadores serfio os efetivamente utilizados

no estudo.

O prego de mercado (marker) de uma agio, mais do que o valor patrimonial e os
resultados atuais da mesma, reflete a sensibilidade do mercado quanto as estimativas
de crescimento e retorno futuro. Sendo assim, se o prego é maior relativamente a
lucratividade de hoje, entende-se que a expectativa de lucros futuros & alta.
Analogamente, quando o prego é menor comparativamente com o retorno atual, o

mercado espera uma situagio mais dificil para a empresa no futuro.

'Referente a relagio book/market (B/M) - book é o valor patrimonial (contabil) de
correspondente a uma agdo da empresa, market ¢ o valor de mercado atribuido a cada agfio da
empresa.

2 Referente a relagiio Price/Earning (prego/rendimento) — prego de uma acfio dividido pelo
rendimento da propria agdo.
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GORDON (1962) assim descreve a expectativa dos investidores: “ Minha impresséo €
que muitos investidores, jornalistas e economistas acreditam que um crescimento

passado € um bom indicador de crescimento futuro”.

Pretende-se mostrar que, no mercado acionario brasileiro, taxas de crescimento
passado nfo sdo um indicador confidvel de crescimento futuro; e este sentimento
apresentado por Gordon, tdo comum no mercado financeiro, causa distorgdes nos
precos dos papéis. Os investidores conscientes disso podem montar portfélios que
oferecam rentabilidade superior 4 média do mercado. Além disso, pretende-se mostrar
também que essas oportunidades sfio intensificadas e tornam-se mais claras em

algumas situagbes e expectativas de crescimento da economia.

Tais distorgdes, causadas pela extrapolagio de resultados passados, precificam alguns
papéis como agdes Growth — agbes que sZo negociadas muito acima do preco relativo
ao seu fluxo de caixa, rendimenios, dividendos e valor patrimonial; e a¢Ses Value —
papéis vendidos a pregos abaixo do prego relativo para esses mesmos indicadores.
Como conseqiiéncia dessas distor¢des, as agles caras produzem retorno inferior as

ac¢des compradas por prego relativamente baixos.

Um marco importante no estudo comparativo de agdes Growth e Value foram os
resultados encontrados por dois professores da Universidade de Chicago — Eugene
Fama e Ken French, Esse estudo foi apontado como o melhor artigo publicado no
Journal of Finance em 1992 (pela maior margem da histdria). O Journal of Finance ¢

conhecido como o mais antigo e prestigiando jornal de finangas académicas.
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14 O Estudo de Fama e French

O estudo de FAMA; FRENCH (1992) utiliza o periodo do comeco da década de 1960
até 1990, e cobre praticamente todas as agdes negociadas nas bolsas: New York Stock
Exchange (NY SE)® € American Stock Exchange (AMEX)*. Nesse estudo, os autores
procuram as relagdes entre os valores patrimoniais das empresas (hook) e os valores de

mercado das mesmas (marker).

Entrando em maiores detalhes sobre esses dois conceitos, Book ¢ o valor patrimonial
que cada acionista teria da empresa, isto ¢, calcula-se o valor contabil de todos os bens
da firma, em seguida subtraem-se todos os débitos, incluindo os montantes devidos
para os fornecedores, para os bancos, para os detentores de bonds ou debéntures,
entres outros. O que sobrar teoricamente ¢ dos acionistas. Deve-se sempre atentar
que o indicador “Book” baseia-se em custos historicos, ndo refletindo as

estimativas para o future.

Por outro lado, o Market (valor de mercado) reflete muito mais as perspectivas de
crescimento e rentabilidade futura. Segundo HAUGEN (1997) market value de uma
acdo é baseado na expectativa do fluxo de caixa da empresa para o investidor, durante
todo o tempo de vida da firma. Para uma firma com uma previsdo de crescimento

maior que a média, seu valor de mercado deve ser maior que seu Book value.

Na pratica, pode-se pensar em uma empresa que recentemente langou um novo
produto. Este produto é inovador e vem tornando-se um grande sucesso no mercado.
O valor histérico do patrimonio da empresa continua o mesmo, mas o fluxo de caixa,
as vendas e os rendimentos estdo altos, existem prospectos de que o sucesso da
empresa possa vir a ser ainda maior no futuro. O valor de mercado (market) da

empresa torna-s¢ entdo muito alto. Nessa situagio, o valor patrimonial da empresa

3 NYES: “A mais antiga ¢ maior bolsa de valores nos Estados Unidos, localizada no namero
11 da Wall Street, na cidade de Nova York.” (DOWENS; GOODMAN, 1993, pg. 332)

4 AMEX: Bolsa de valores que registra o segundo maior volume dos EUA. Também localizada
na cidade de Nova York.
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torna-se muito menor que seu valor de mercado — trata-se agora de uma agio Growth.
Entretanto, para o futuro levantam-se algumas questSes, entre elas: “Competidores
poderdio entrar no mercado oferecendo produtos similares com pregos mais atraentes,
forcando a uma queda de pregos e consequentemente de lucratividade?”. No caso dos
investidores nfio levarem em conta essa possibilidade na precificagdo do papel, eles
ficaro muito desapontados quando perceberem que a lucratividade no futuro serd
menor que a prevista e, consequentemente, o prego do papel ird cair, oferecendo

portanto retornos muito abaixo do previsto.

A situagio inversa também pode acontecer, no caso de uma empresa mal organizada e
estruturada, com baixa rentabilidade ¢ perspectivas muito ruins de retorno futuro.
Entretanto, se os diretores resolverem trocar o time de administradores, e a mudanga
for satisfatéria, o retorno dessa empresa pode ser bem diferente das expectativas

iniciais.
Apos o exemplo, pode-se comegar a definir melhor as agdes Growth e Value:
> AcBes Growth = ages relativamente caras, com baixo indice book-to-market.

» Acdes Value < agbes relativamente baratas, com alto indice book-to-market.

Voltando ao artigo de Fama e French, serd agora detalhado como o estudo foi feito.
No inicio da anilise, em 1963 os autores separaram todas as a¢des em 10 grupos
(carteiras), sendo o primeiro grupo o dos 10% dos papéis com maior indicador book-
to-market (agSes value — “baratas™), ¢ seguindo consecutivamente até o décimo grupo
com os 10% dos papéis com menor book-fo-market (agbes growth — “caras”). Esses
portfolios eram mantidos até o ano seguinte, quando a carteira era refeita segundo o
mesmo critério. O procedimento foi mantido até o ano de 1990, e o desempenho de

cada portfolio foi entfio comparado.
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A figura a seguir mostra a classificagdo dos papéis em grupos segundo o indicador

book-to-market.

Acdes Value

1
C
2
a
3
r
¢ 4
5
e
. 6
1
" 7
A 8
g 9
10

A

v

Acbes Growth

Altos Valores de
Book-to-Market

Baixos Valores de

Book-to-Market

Figura 1.1: Formagdo das Carteiras segundo o Indicador book-to-market
Elaborada pele autor
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A partir do desempenho médio de cada um dos grupos ao longo dos anos, foi
construido o seguinte grafico:

25 -

Value

Taxa de Reorno Anualfzada (%)

1 2 3 4 5 -] 7 8 9 10

Alto Book/Market Baixo Book/Market

Figura 1.2; Comparagiio de Rentabilidade — Growth e Value
Extraida de HAUGEN (1999)

O grafico mostra que o grupo com 0s papéis com caracteristicas velue mais forte
tiveram um desempenho médio anual muito superior aos papéis growth. Durante este
periodo as value renderam em média 21,4% e as growth 8%, uma diferenga anual de

13,4 pontos percentuais.

Os resultados parecem muito interessantes, entretanto as acgdes value perderiam boa
parte de sua atratividade se o risco envolvido nesses papéis fosse muito maior. E claro
que para a credibilidade desse tipo de estudo € necessario a investigagio do risco

inerente na composicao da carteira segundo esse estilo de investimento.
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No mesmo artigo, Fama ¢ French mediram o risco envolvido em cada portfolio
através de um indicador chamado Beta (B). Este indicador mede a sensibilidade de um
papel ou de uma carteira sobre as mudangas em um indice de agBes previamente
determinado, no caso do estudo, o indice foi o S&P500° (indice que mede o

desempenho das 500 maiores empresas dos Estados Unidos).

Esse grau de sensibilidade, o “B”, é entendido da seguinte maneira: para um papel que
possui um [ igual a 2, espera-se que para uma mudanga no S&P500 (indice base
utilizado como benchmark) de 1% esse papel suba em média 2%. Se o B for 0,2 entdo,
para a mesma mudanga no indice, o papel variaria 0,2%. Essa sensibilidade se aplica

tanto para mudangas positivas como para as mudangas negativas no indice e, portanto,

no ativo.

O mesmo processo de separagio em grupos, feito com o indicador book-to-market foi
entio usado com o Beta. As carteiras foram formadas segundo o risco, sendo o
primeiro grupo dos papéis com menor B, e, consequentemente, risco baixo. O B de
cada grupo foi ficando maior até que os 10% dos papéis com maior risco fossem
alocados no décimo e dltimo grupo. O esquema da composicio das carteiras €

apresentado na pagina seguinte.

5 §&P500: Indice Standard and Poor’s de 500 agdes — indice ponderado que apresenta
mudangas no valor agregado de mercado de 500 a¢des de grandes companhias.

10
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Pequeno risco

1
c A
. 2 Baixos valores
. 3 do Beta
¢ 4
5
e
. 6
1
7
r
a 8 Altos valores
S 9 do Beta
10 v

Grande risco

Figura 1.3: Formacfo das Carteiras segundo o Beta
Elaborada pelo Autor

A seguir, ap6s o exame do indicador, foi examinado o indicador book-to-market para

cada um dos grupos. O resultado € apresentado no grafico a seguir:

0.9 1

0.8 +

0,7 -

Book/Market

8.6

0,7 0,9 1.1 1,3 1,5 1,7
Beta

Figura L4: Anilise dos indicadores book-to-market ¢ Beta
Adaptada de HAUGEN (1999)
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O grafico deixa claro que ndo existe uma correlagdio positiva entre risco ¢ valores do
book-to-market. Pelo contrario, as a¢des value, mais baratas, apresentam um risco

menor que as agdes caras, que sio em geral de grandes companhias, as growth,

HAUGEN (1999) explica o resultado da seguinte maneira: “Ag¢des caras tém um risco
maior que as baratas. Carteiras de a¢Ses com maior niimero de agdes caras apresentam
um retorno mais varidvel de ano para ano. Isso acontece porque a expectativa de
retorno nesse tipo de papel ¢ muito grande, consequentemente, o mercado € sempre
surpreendido negativamente, exercendo pressdes de venda. Menos € esperado das
acOes baratas, e, portanto, as surpresas decepcionantes sio muito menos freqiientes,

desse modo, o retorno  deste tipo de papel ao longo do tempo € muito mais estavel.”.

12
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i CONCEITOS BASICOS DE RISCO E RETORNO

O trabalho sera feito a partir da comparagdo da rentabilidade de uma carteira de agdes
baseada em critérios pré-definidos. A fim de se avaliar os portfolios, alguns conceitos
sdo imprescindiveis. A inten¢fio deste capitulo € apresentar e esclarecer

matematicamente os conceitos de risco e retorno utilizados ao longo do trabalho.

Ii.1 Retorno de um ativo

O retorno sobre um investimento em agdes é medido com o total de ganhos ou
prejuizos dos investidores durante um determinado periodo de tempo. Seu retorno em
dinheiro é igual ao total de dividendos recebidos somado a variagio do prego do ativo
no mesmo periodo. A taxa de retorno é entdo sua variagio de dinheiro no periodo

sobre o investimento inicial.

P,—P+ Div
R=
Pi @)

Onde:
R = Taxa de retormno do ativo (agdo)
Pr= Prego ao final do periodo
P; = Preco no inicio do periodo

Div = Dividendos recebidos durante o periodo

14
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1.2 Retorno de uma carteira de a¢cées

Partindo dos retornos individuais de cada agio, pode-se combina-los de tal forma que
se obtenha o retorno do portfolio. O retorno de uma carteira de a¢Bes ¢ a média

ponderada do retorno de cada ativo pelo seu volume em dinheiro dentro do portfolio.
n
- ¥
Rp=2, Xi*Ri 2.2)
i=1

Onde,
Rp = retorno do portfolio
n = nimero de diferentes agdes que compdem no portfolio
Xi = porcentagem do ativo i na carteira

Ri=retorno da acfo i

E claro que a soma de todas as porcentagens dos ativos tem que ser 100%, que é a

composigéo total da carteira, portanto:

X
;Xi =1 (2.3)

15
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Na aplicagio a ser desenvolvida, serdo montados portfolios sempre com a mesma
quantidade em unidade monetaria investida em cada agéo (nos portfélios ndo existirdo
quantidades em dinheiro diferentes entre os ativos). O retorno da carteira ¢ a média

aritmética de todos os ativos que a compdem. Desse modo pode-se desconsiderar o

fator Xi utilizado da férmula apresentada acima.

Assim:

100%
n=—— 2.4)

Ent#o, neste caso particular:

(R +R,+..+R)) &R

R, =D @.5)

n = n

1I.3 Risco de um ativo

O risco pode ser definido como o grau de incerteza sobre um resultado futuro.

Nos negocios, de um modo geral, e mesmo no mercado acionario, o nimero dos
fatores que exercem algum tipo de risco ao investidor € muito grande, entretanto, neste
trabalho n3o se detathiara todos os tipos possiveis de risco. Serfio considerados aqueles
que interessam e sdo relevantes para o estudo. Por exemplo, ao comprar ou vender
papéis, trabalha-se com uma corretora, e € claro que existe o risco da corretora ter um
problema financeiro e ndo cumprir com sua parte no acordo — esse € um tipo de risco
que ndo sera focado neste trabalho porque nfo ¢é relevante para o resultado final, uma

vez que esse tipo de risco ocorre independentemente do estilo de investimento.

16
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O ja citado Beta (B) sera a medida de risco. Conforme explicado, o0 B mede a
sensibilidade de um papel frente a um certo portfélio escolhido, que pode ser um
portfdlio montado pelo investidor, ou, como € mais comumente usado, baseado em um
indice do mercado. No caso do Brasil, mais especificamente de Sdo Paulo, o indice

mais comum e 0 mais utilizado é 0o IBOVESPA,

O B ser4 derivado de dados de retorno dos nossos ativos. Para a compreenséio do B, a

analise grafica é recomendavel.

No grafico a seguir, apresentado primeiramente por GITMAN (1997), tem-se no eixo
das abcissas o retorno do indicador usado como benchmark, por exemplo o indice de
mercado. O eixo das coordenadas mostra o retorno do ativo em estudo. Se for marcado
para cada espago de tempo considerado o ponto referente ao retorno do mercado e o
retorno do ativo, e a seguir a reta da regressdo linear (que minimiza os minimos

quadrados) for tragada ~ tem-se o B como a inclinagfo da reta resultante.

O grafico a seguir ira facilitar a compreensdo do B para dois ativos ficticios: Atl e At2.

‘ Retorne dos Atives l
| 40
Bela = Inclinagio= 13

| 3
|

20
| A2

tinha Caracteristica Ar2 Beta = Inclinaciio = 08

-1§

— — - 1
15 20 25 20 |
Retorno do indice de Mercado

40

Linha Caracteristica At

S —

Figura IL.1: Beta — Sensibilidade dos Ativos ao Indicador de Mercado
Adaptado de GITMAN (1985)
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Como apresentado, a medigio empirica do P ¢ feita através da regressdo dos minimos

quadrados. Matematicamente, pode-se fazé-lo da seguinte forma:

_Cov (Rat, Rm)

p o? * Rm

(2.6)

onde:
B =Beta
Rat = retorno do ativo
Rm = retorno do mercado (benchmark)
Cov (Rat, Rm) = covaridncia do retorno do ativo e do retorno do
mercado

o’ = varidncia sobre o retorno e a carteira do mercado.

A intercepgio no eixo X, ponto chamado de A, pode ser expressa como:

A=Rat-p *Rm @2.7)

Onde:
B =Beta
Rat = retorno do ativo

Rm = retorno do mercado
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Capitulo I — O Mercado Aciondrio Brasileiro

il O MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Como, durante todo o trabalho, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo e seu principal indice
estardio sendo citados, utilizados e comparados, esta seciio ¢ dedicada a sua

apresenta¢io e ao esclarecimento de alguns conceitos utilizados.

/il.1 A Bolsa de Valores de Sdo Paulo

Falar no mercado de acdes do Brasil significa referir-se quase que exclusivamente a
BOVESPA - Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Segundo o proprio site da Bovespa na
Internet, o volume negociado diariamente nessa bolsa corresponde a mais de 85% de
todas as nove bolsas existentes no pais; e, em termos de América Latina, a bolsa de

Sdo Paulo é responsavel por mais de 60% do volume total das operagdes.

.2 O indice Bovespa

O Indice Bovespa é o principal indicador do desempenho médio das cotagBes do
mercado acionario brasileiro. Desde sua implementagio em 2 de janeiro de 1968 as
modificacdes sofridas pelo indice foram pequenas, possibilitando a construgio de

séries historicas e sua comparagdo ao longo do tempo.

Pode-se definir o indice Bovespa como o valor atual de uma carteira tedrica de agdes,
constituida em 2 de janeiro de 1968. Supde-se ndo ter sido efetuado nenhum
investimento adicional, considerando-se somente a reinversdo dos dividendos
recebidos e do total apurado com a venda dos direitos de subscrigio, além da

manutengdo em carteira das agBes recebidas a titulo de bonificagdio.
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Sua finalidade basica ¢ a de servir como indicador médio do comportamento do

mercado. Para tanto, sua composi¢dio procura aproximar-se 0 maximo das negociagoes

a vista no Bovespa.

A carteira tedrica do indice ¢ integrada pelas agBes que, em conjunto, representam 80%
do volume transacionado a vista, nos doze meses anteriores a formagio da carteira.

Exige-se que a agdo apresente no minimo 80% de presenga nos pregdes realizados

durante o periodo.

A participagio de cada agHo na carteira tem relagdo direta com a representatividade
desse titulo no mercado a vista, em termos de namero de negdcios e volume em moeda

corrente, ajustado ao tamanho da amostra.

Para que o indice ndo perca o seu poder de representatividade, sdo feitas reavaliagbes
quadrimestralmente, sempre com base nos 12 meses anteriores. Feito isso, monta-se
uma nova carteira, atribuindo a cada papel um novo peso, segundo a nova distribui¢do

do mercado apurada no estudo.

Em média, segundo o propria Bovespa, as empresas emissoras de agdes integrantes da
carteira tedrica do Indice Bovespa sdo responsaveis por 70% do somatério da

capitalizagdo total das empresas com agdes negociadas na Bolsa de Sdo Paulo.
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Capitulo 1V — Metodologia

IV METODOLOGIA

IV.1 O Modelo Adotado

Para a verificagiio do comportamento ¢ da classificag@o das ages em diversos cenarios
da economia, sera utilizado um método de classificagdio. O método escolhido ¢ usado
h4 algum tempo na medicina e recentemente vem sendo cada vez mais empregado em

finangas - arvores de classificaciio e regressao.

Arvores de classificacio e regressio foram primeiramente apresentadas por
FRIEDMAN (1977), alguns anos mais tarde, BREIMAN et. Al (19384) apresentaram
um 6timo trabalho sobre a metodologia. Trata-se de um método computadorizado, ndo
paramétrico ¢ baseado no reconhecimento de padrdes ¢ modelos, propiciando um

classificagdio binaria segundo grupos previamente selecionados.

Varios estudos envolvendo finangas e arvores de classificaggo ja foram feitos ou estdo
em andamento. FRYDMAN (1985) comparou arvores de classificagio com analise
discriminante em um estudo para verificar a saide financeira e a possibilidade de
faléncia de vérias empresas. As arvores de classificagdo apresentaram um resultado

bem melhor na grande maioria dos casos.

KAO; SHUMACKER (1999) investigaram as oportunidades de retorno a curto prazo
no mercado acionirio americano frente a estilos de investimento e variaveis
macroecondmicas. Arvores de classificacio foram usadas para explicar as relagdes
entre as variaveis econémicas e a diversidade de retorno nos diferentes estilos. O uso

dessa técnica mais uma vez se mostrou muito satisfatorio.
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Entre os pontos que pesaram na escolha de arvores de classificagio, destacam-se:

» Trata-se de um método nio paramétrico, Podendo-se dispensar as hipoteses
de normalidade e linearidade dos dados;

» Mostrou-se muito eficiente em aplica¢des semelhantes;

» E a melhor ferramenta para explicitar diferentes varidveis do banco de
dados;

» O resultado € muito facil de ser interpretado e entendido.

O fato de se tratar de um método ndo paramétrico, dispensando a hipétese de
normalidade e linearidade dos dados, é um ponto positivo, uma vez que as séries de
dados sdo relativamente curtas e a grande volatilidade e irregularidade do mercado
brasileiro no periodo de anilise impossibilita a  constatagio desse tipo de

comportamento em muitos dos indicadores.

Outro ponto importante é que o resultado é facil de ser entendido, deve-se destacar
que a inten¢do do trabalho € a de facilitar e otimizar a gestio e a producdo do
administrador de fundos de investimento e a do préprie investidor. O método
escothido permite a facil e rapida utilizagdo e interpretacio de um administrador que

possua apenas conhecimentos basicos de estatistica e do todo o modelo.

Deve-se ainda frisar que o propdsito aqui ndo é o de provar a superioridade do método
frente as outras possibilidades que a estatistica abre nas questdes financeiras;
pretende-se sim, é apresentar mais uma alternativa de classificagfio bem como o seu

potencial.
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O gréfico ¢ o exemplo a seguir visam mostrar, de maneira muito simples, o que é uma
arvore de classificagio e como ¢ seu funcionamento. No diagrama da pagina seguinte,

sio apresentados dois tipos de classes a serem identificadas e separadas:

Classe1= X
e
Classe2 = 0

A distribuicio das classes & apresentada no primeiro grafico, ¢ sua classificagfo,

usando arvores de classificacéo, é apresentada em seguida.
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Deve-se considerar:

Areal =
Area2 =
Area3 =
Area 4 =

Area3 =

A distribuigdo das classes no espago € da seguinte forma:

1
0 i
00 0000X00

0 X0 A50000X
000000000

XX0XXX0XX

XXX00A4XX
000X XX0XX

SOS =
eCeup o

]

0
X
0
0
0
0
0

=

>
7 10 X

Figura I'V.1: Distribui¢fio das Classes no Espago

Elaborado pelo Autor

= A3 + A4 + A5 no grafico
=> A4 + AS no grafico

= A3 no grafico

= A4 no grafico

=> A5 no grafico

A classificacglio dos dados através de uma arvore de classificagéio ¢ apresentada na

pagina seguinte:
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Classel =X

Figura IV.2: Arvore de Classificagio
Elaborada pelo Autor
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No esquema apresentado nas paginas anteriores tem-se no topo da primeira pagina a
distribuicdo de dois tipos de elementos no espago, elementos da classe 1 representados
pelos “Xs” e elementos da classe 2, representados pelos “0s”. E claro que as 4reas
delimitadas servem apenas para um melhor entendimento, inicialmente, todos os
elementos estdo distribuidos pelo espago apresentado sem quaiquer tipo de separagéo

ou distingdo.

Abaixo do grafico XY foi exibida uma breve explanagio da maneira de se identificar

as areas no grafico.

Na pagina seguinte foi apresentada a arvore “resposta” (classificatoria) para os dados
em questdo. Em uma aplicagiio mais parecida com a realidade, o primeiro sinal de

classificagio ¢ a propria arvore (ndo existiriam as areas limitadas).

Na éarvore, cada no é representado por uma elipse. Estes nos, que podem ser, desde a
raiz (parte superior da arvore - elipse identificada por A1), nés intermediarios (que 580
ao mesmo tempo filhos e pais — A2) e nds terminais, pontos finais da arvore (A3, Ad e
A35).

As restri¢Bes foram apresentadas logo abaixo dos nés, e sio dotipo: X = 7,ouY = 5.
Logo acima dos galhos (retas) tem-se a resposta & restrigédo do “nd par”. De um modo
geral, convencionou-se que as restrigdes sdio apresentadas com o sinal “<” ¢ o galho

tendendo para a esquerda é o que “obedece” a limitagio.

" O método vai fazendo consecutivas partigdes, através de restricbes, até que seja
possivel a identificagio de uma classe predominante ou até que outro critério de

parada seja atingido.

No exemplo, apés uma primeira partigio no eixo “X” identificou-se uma classe
predominante quando X > 7, trata-se da classe 2. A maioria dos elementos que

obedecem a essa restrigio (X > 7) enquadram-se nessa classe. O método ndo
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identificou nenhuma divisdio adicional da regido que pudesse “purificar” ainda mais a

area resposta, desse modo, chega-se ao primeiro no terminal.

Na situagdio inversa, quando “X < 7 ” o algoritmo descobriu uma nova partigdo
satisfatoria da regifio (no), isto é, uma divisio adicional que pode diminuir as
impurezas da arvore como um todo. Deste modo, o nd identificado com A2 sofrera
uma nova divisdio, e ird tornar-se um né pai. Dividindo aemtio area2em Y <5 e
Y > 5, chega-se a dois novos nos, que agora sdo terminais, e identificados por A4 e
A35. Cada um deles identificou uma regido com uma classe dominante. No nd A4 tem-
se grande maioria de elementos da X, da classe 1, ¢ no né AS identificou-se um

predominio de elementos da classe 2 (zeros).

V.2 O algoritmo

O proposito desta secdo € uma apresentagfio sucinta do funcionamento do método:

O objetivo principal ¢ a minimizacio dos custos de classificaciio incorreta nos nos

terminais da arvore.

Para a analise a ser feita, nfio serfio considerados custos de classificagfio incorreta,
diferentes para os diversos tipos de erros, uma vez que este dado néo é relevante para

o estudo aqui apresentado. Entretanto, este conceito, serd explicado ao longo do texto.

Os custos de classificagdo incorreta ganham importincia quando a classificagio
indevida em um dos grupos pode trazer prejuizos muito matores do que a classificagéo
incorreta contraria. Um bom exemplo nas finangas € o da concessio de crédito para
uma determinada empresa. Esta empresa pode ser classificada em dois grupos, sendo
o primeiro o das que possuem um risco grande de inadimpléncia € o segundo, o das
empresas que possuem um risco pequeno. Uma empresa que possui um risco pequeno

e classificada incorretamente como sendo de alto risco pode resultar na perda do

29



Capitulo IV — Metodologia

negdcio, e talvez, do cliente (¢ uma hipotese que deve ser considerada e minimizada,
entretanto o prejuizo é limitado a esses fatores apresentados). Por outro lado, no caso
de uma empresa com risco alto e classificada incorretamente com as caracteristicas
que viabilizem o empréstimo, pode-se perder todo o capital investido na negociagio,
esse tipo de erro oferece um potencial de perda bem maior. Nessa situacéio, o custo de
classificagdio incorreta no modelo deve ser muito maior no segundo caso, uma vez que

este tipo de falha pode ser muito mais penoso.

Como j4 foi dito, o estudo a ser apresentado permite o uso de custos de classificagio
incorretos unitarios para todos os dois tipos de erros possiveis, entretanto, para uma
melhor explanagio do método, serd considerara a possibilidade de custos de
classificagiio incorretos diferentes para os diferentes tipos de erros. Pretende-se com
isso apresentar ao leitor a possibilidade de aplicagio do método em problemas

semelhantes, mas com a adogdo de critérios diferentes.

Como entrada para o método, tém-se os dados observados das N diferentes classes,
junto com as séries para a classificacio, as probabilidades de cada grupo e os custos de

classifica¢do incorreta.

A probabilidade de um objeto pertencer a uma classe i € chamada de 7, e o custo de
classificagdo incorreta de um objeto da classe i estar “alocado” indevidamente no

grupo j ¢é chamado de c;.
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IV.2.1 Custos de Classificacdo Incorreta

Considerando um no terminal # quetem ny(¥) integrantes do grupo i €, sendo N;
o tamanho original do grupo i (i =1,2), o custo de se classificar incorretamente, que é

chamade de risco, o n¢ ¢ para o grupo 1 € definido como:

Coy Ty 1, (1
R(t)=c, p(2,0)=c, m, p(¢[2)= "2 ;VZ() @*.1)
2

Essa expressdo nada mais é do que o custo de classificagdo incorreta multiplicado pela

probabilidade deste evento ocorrer, desde que:

P ( 2, t) = probabilidade de um objeto ser do grupo 2 ¢ cair no n6 ¢

p(t 12)= m(t) / N, = probabilidade condicional de um objeto do

grupo 2 cairnond 7,

Analogamente, para 0 ¢aso inverso:

¢, T, 1 (1)
R (t)= 12 %1771 47
2 Nl (4.2)
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O n6 terminal t sera considerado como sende do grupo com o menor risco, portanto o

nd resultante do nd t sera:

R(t)=min (R, (t),Ry(t)) (4.3)

O risco de toda a arvore * R( T) > ¢ a soma dos riscos de todos os nés terminais desta

mesma arvore.

Para o estudo que sera feito aqui, pode-se trabalhar com:

Cip =Cy1 =1 = custos de classificagiio incorreta iguais ¢ unitarios para

os dois tipos de erros,

;= N; /N = probabilidade de cada classe igual & proporgio de

elementos desta classe na amostra total,

1=1,2 => nameros de classes diferentes igual a 2.

Como as probabilidades s3o simplesmente as propor¢des dos grupos 1 e 2, tem-se o

riSCO eXpresso como:

R(2)=

h (4.4)
~ .
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Nesse caso a regra ¢ bem mais simples, cada no terminal “pertence” ao grupo com
maior niimero de representantes no nd em questdo, e o risco da arvore é a soma global

de todas as classificagOes erradas da propria arvore.

IV.2.2 Construindo uma darvore

O objetivo aqui mais uma vez, como a metodologia manda, ¢ a construgio de uma
arvore com o menor custo de classificagiio incorreta. Primeiramente, os dados (a priori
localizados na raiz — topo) devem ser divididos em dois subgrupos de acordo com o
critério “que melhor dividi-los”. Os dois subgrupos devem ficar logo abaixo da raiz,
um tendendo para lado esquerdo e outro, para o direito {consultar esquema da arvore
apresentado na pégina 27). O processo deve ser repetido para cada nd, de modo que

cada né resultante torne-se um nd “pai” até que um critério de parada seja atingido.
Para a constru¢io da arvore, alguns outros conceitos s&0 necessarios:

A “impuridade” I (t)de um certo n6 (t) ¢ determinada da seguinte forma:

IO =Ri®p(1|t)+Ra(t)p(2[t)=2(cra+ca)p(1]t)p(2]1t)p(t)

(4.5)
onde:
7on, (1)
N
TR ,
p (il in‘knk(t) 46)
ko1 N,

é a probabilidade condicional de que um objeto no no ¢ pertenga ao grupo i,
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2 2
p(t)=2p(k,t)=z 7Ty "kﬂk_(_t')‘ @.7
k=1 k=1 Nk .

¢ a probabilidade de um objeto “qualquer” cair no né ¢.

A impuridade - I ( t) - pode ser interpretada como o custo esperado de classificagio
incorreta quando objetos do nd f sio aleatoriamente separados para os dois grupos

considerando a probabilidade de um objeto do grupo i sendo iguala p(i|t).

I(t) serdigual a zero s6 € somente s se ¢ for um nd puro, isto &, se todos os objetos
deste nd pertencerem ao mesmo grupo. Por outro lado, I ( t ) terd valor maximo

quando:

I(tvx < p([)=p2[t)=0.5 (4.8)

O total de impurezas da arvore I ( T) ¢ definido como a soma de impurezas de todos

0§ nds terminais da arvore.

Pode-se considerar uma arvore T e uma segunda arvore T?, obtida a partir de uma
divisio a mais de um no terminal t da primeira arvore. Este né sera dividido em dois:

tae t. — respectivamente, um nd para a direita e um nd para a esquerda.
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Neste caso teremos um delta da diferenga de “impurezas” da arvore T e da arvore T,

este valor pode ser expresso da seguinte forma:

AL(t) =I(T) - I(T") =1(t) - 1(t)-1(t) @9

Logo, AI( t ) representa o decréscimo de impurezas da arvore T para a T’. AI(t) ndo
pode ser negativo, e sua magnitude depende da melhor escolha para a separagéo do nd

t, portanto, a melhor separagdo, € aquela que maximiza AL(t).

A melhor escolha para a separagio dos nés é aquela que “maximiza o decréscimo” da

soma das impuridades dos nés resultantes quando comparados com 0 né pai.

Para a separagdo do n6 pai, o modelo deve escolher o melhor ponto de separagio para
cada variavel explicativa e depois escolher entre as varidveis qual ¢ a melhor. Isso quer

dizer que para cada varidvel explicativa X, os dados possuem até N valores diferentes.

Xi=X=...2X, (4.10)

O candidato para a separagdo é da forma: X < s, em que s é um valor intermediario
entre dois valores consecutivos de X, entdo, para cada série de dados, teremos até
N — 1 candidatos para separagfio. Ao se trabalhar com classes de variveis, tem-se que

para L diferentes classes séo 2 possibilidades de separagdo.
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Voltando mais uma vez para a aplicagio em particular a ser aqui desenvolvida, a
mesuracio da impuridade torna-se muito mais simples quando os custos de
classificagdo incorreta sdo unitarios e as probabilidades dos grupos sdo simplesmente
as proporgdes de cada grupo na amostra. Como exemplo, pode-se considerar um grupo
que é formados por elementos de valor numérico igual a 1 ¢ um segundo grupo que €
formado por O (zeros). A medida de impuridade ¢ a variagio dos valores. A
impuridade sera nula somente quando todos os elementos pertencerem ao mesmo
grupo, da mesma forma a impuridade assumird seu valor méaximo quando as
proporgSes de cada grupo forem iguais a 50% da amostra, estando, portanto, o grupo
igualmente dividido.

A separagdo dos nds termina quando for impossivel diminuir a impuridade da arvore
com novas separagdes. Na pratica outros critérios podem ser adotados, como nimero

minimo de elementos por nd, ou nimero maximo de nds da arvore.
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V ~ OS RESULTADOS DE ESTILOS DE INVESTIMENTO EM
ACOES NO BRASIL

No Brasil, a analise de estilos de investimentos em ag¢fes ainda nfo foi muito

explorada, entretanto, alguns estudos com resultados muito satisfatérios ja foram

feitos.

Apos os resultados encontrados nos Estados Unidos, como o estudo de Fama e French
apresentado, varios autiores procuraram verificar o comportamento do mercado
acionario fora da América. Os proprios FAMA; FRENCH (1997) mostram que ac¢des
Value oferecem retorno superior as Growth em 12 de 13 grandes mercados mundiais (o

Brasil ndo fez parte do artigo) estudados, sendo a Italia a Gnica excegdo.

ROUWENHORST (1997) em um estudo em paises emergentes , incluindo o Brasil,
mostra resultados muito parecidos com o verificado em paises desenvolvidos: na
maioria dos casos, agfes pequenas oferecem uma rentabilidade maior que as grandes,
¢ as aghes Value sdo um melhor investimento que as Growth. Ele ndo encontrou
evidéncias de que agles com um elevado Beta (maior risco) oferecem uma

rentabilidade superior.

No seu artigo, Rouwennhorst mosira que no periodo de analise no Brasil, as agdes com
um alto book-to-market (Values) apresentaram uma rentabilidade média anual de 6,4%
¢ para os papéis com baixo book-to-market (Growth), essa rentabilidade foi de apenas
2,46%, uma diferenca anual de 3,94%. Ao mesmo tempo, as pequenas empresas
ofereceram ao investidor um retorno médio anual de 5,0%, enquanto que para as

grandes, este retorno se limitou a 3,25% anuais, uma diferenca de 1,76% por ano.

Entretanto, o autor considerou apenas 87 empresas brasileiras no periodo de janeiro de
1982 a abril de 1997,
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ALVES (1999) fez um estudo comparando varios indicadores, agbes growth e value
(segundo o indicador book-to market), empresas grandes e pequenas, papéis com alio
prego por lucro (valorizadas) e baixo prego por lucro além de estudar o comportameto

dos papéis com alto e baixo retorno por agéo.

O estudo de Alves consistiu em separar portfolios diferentes més a més, com os 33,3%
dos papéis com a caracteristica, em estudo, mais forte e o ter¢o com a caracteristica
oposta. A seguir comparou a rentabilidade das carteiras formadas. Seu estudo abrangeu

177 diferentes papéis e o periodo de analise estende-se de janeiro de 1992 a junho de
1998.

Seus resultados indicam uma clara superioridade das agSes menos valorizadas quando
comparadas com as agles mais valorizadas, da mesma forma que as empresas
pequenas mostraram-se uma alternativa de investimento melhor que as grandes
companhias. No mesmo estudo, o professor Alves nfio encontra relagéio significativa
entre o risco e o retorno dos ativos, isto quer dizer que uma rentabilidade maior nfo

pode ser explicada, a priori, por uma exposi¢do maior ao risco.
O professor Alves fez um artigo bem abrangente e completo. Pretende-se aqui fazer
um aprofundamento e um estudo analitico entre varidveis econdmicas e alguns dos

resultados apresentados por Alves.

A seguir serdo apresentados alguns dos resultados encontrados por Alves.
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V.1 Os Resultados Propriamente Ditos

A primeira tabela mostra os resultados quanto & comparagio de rentabilidade segundo

o tamanho das empresas.

Tamanho da Empresa _ Periodo
Jan/92 a Jun/98 Jan/92 a Fev/95 Mar/95 a Jun/98
Retorno Mensal Médio Paquenas 5,24% 10,03% 0,69%
Grandes 1,82% 3.07% 0,64%
Grandes - Pequenas -3,42% -6,96% -0,06%
Retorno Acumulado Pequenas 2480,41% 2140,56% 15,17%
Grandes 172,82% 139.51% 13,91%
Prémio Acumulado Grandes - Pequenas -2307,59% -2001,05% -1,26%
Prémio Mensal Grandes - Pequenas 4,16% 8,34% 0,03%
Desvio Padrio Grandes 0,162 0,206 0,084
Pequenas 0,106 0,128 0,080
Teste t Student 3,194 3,632 0,078
Sharpe Index Grandes 0,271 0,453 -0,036
Pequenas 0,091 0,184 -0,045

Tabela V.1: Andlise quanto ao Tamanho das Empresas®
Extraido de ALVES (1999)

A tabela a seguir apresenta uma comparagio segundo o indicador Book-to-market:

Book-to-market Periodo
Jan/92 a Jun/98  Jan/92 a Fev/95 Mar/95 a Jun/98
Retorno Mensal Médio Baixo 1,05% 1,74% 0,40%
Alto 5,18% 8,74% 0,84%
Alto - Baixo 4.12% 8,00% 0,44%
Retorno Acumulado Baixo 73,19% 63,19% 6,13%
Alto 2126,06% 1708,78% 23,07%
Prémio Acumulado Alto - Baixo 2052,87% 1645,59% 16,94%
Prémio Mensal Alto - Baixo 4 01% 7.82% 0,39%
Desvio Padrio Alto 0,085 0,097 0,071
Baixo 0,178 0,234 0,082
Teste t Student -3,032 -3,008 -0,699
Sharpe Index Alto 0,023 0,144 -0,083
Baixo 0,242 0,385 -0.018

Tabela V.2: Anslise quanto ao Indicador book-to-market
Extraido de ALVES (1999)

® Sharpe Index: O indice de Sharpe ¢ uma medida que analisa a relagdo entre o retorno e o
risco de uma carteira. Quanto maior o indice, melhor a relagdo retorno e risco. Consultar
Anexo 1 para maiores esclarecimentos,
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A anilise comparativa indica que, durante todo o periodo, as acdes de empresas
pequenas tém em média um desempenho melhor que as agdes de empresas grandes. Da

mesma forma que os papéis Value tiveram uma performance superior aos Growth.

Uma constatacio interessante, ¢ bem observada no estudo, é a mudancga de resultados
ap0s a Crise do México (final de 1994 e comego de 1995). Apds esta data, os
resultados foram menos consistentes ¢ as diferengas no desempenho dos ativos foram
menos significantes. Algumas hipoteses para o fato podem ser levantadas, entre elas
destacam-se as seguintes: apds a crise boa parte dos investidores decidiram sair do
risco de empresas menores € com menor liquidez, pagando um prémio para manterem
em carteira papéis de empresas com liquidez maior e possibilitando a saida do mercado
a qualquer momento; outro ponto a ser destacado € a participa¢io crescente do
investidor estrangeiro, que prefere investir em empresas grandes ¢ bem conhecidas, ou
até seguir a estratégia de buscar a rentabilidade oferecida pelo indice de mercado, no
caso o Ibovespa, que, como ja foi citado ¢ composto em sua maior parte por grandes
companhias. Outro ponto que pode ser levantado é que apds a crise do México, o
Banco Central do Brasil adotou uma politica monetaria muito mais restritiva,

principalmente quanto aos juros — fator que sera ainda discutido.

Um outro resultado interessante, que nfo estd diretamente ligado ao estudo aqui
desenvolvido, mas que ¢ de extrema importincia para a consisténcia ¢ aplicabilidade
dos resultados, € a compara¢3o do risco associado a rentabilidade dos papéis. A tabela
comparativa a seguir indica que a procura de um investimento em a¢des com um
retorno maior nd0 estd necessariamente associado ao risco envolvido. Este quadro,
semelhante aos anteriores, indica que o desempenho de papéis com uma volatilidade
maior, e portanto, com maior risco {expressos pelo Beta -B) ndo apresentam um

retorno superior aos papéis com risco baixo.
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Beta LN Pericdo
JanfZ a Junf9s _ Jan/o2 a Fevios__ Mar95 a Junios

Retorno Mensal Médio Baixo 5,07% 9,34% 0,94%

Alto 3,34% 5,52% 1,02%

Alto - Baixo -1,74% -3,81% 0,08%
Retorno Acumulado Baixo 2900,72% 2078,01% 33,55%

Alto 447,02% _310,88% 25,83%
Prémio Acumulado Aito - Baixo -2483,70% -1767,13% -7.72%
Prémic Mensal Alto - Baixo -4,26% -8,01% -0,19%
Desvio Padrdo Aito 0,122 0,151 0,066

Baixo 0,165 0,212 0,096
Teste t Student 1,716 2,180 -0,168
Sharpe Index Alto 0,344 0,571 0,004

Baixo 0,144 0,227 0,003

Tabela V.3: Anilise quanto ao Beta
Extraido de ALVES (1999)
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Capitulo VI — As Varidveis Economicas

VI AS VARIAVEIS ECONOMICAS

A partir da implementagfio do plano Real, em Julho de 1994, o Brasil sofreu diversas
mudangas. Ao mesmo tempo que O pais passou a conviver com uma economia
relativamente estavel, com uma &ncora cambial, inflagdo em niveis baixos e sob
controle; tanto o governo federal como o Banco Central passaram a ser mais
transparentes, uma série de dados aos quais o mercado ndo tinha acesso passou a ser
divulgada regularmente, e os passos das politicas fiscal, monetaria ¢ econdmica

(interna e externa), passaram a ser muito mais conhecidos.

Essas transformagdes proporcionaram algumas mudangas no mercado. Enquanto que
uma maior transparéncia incentivava os investidores locais ¢ estrangeiros, a economia
mais estavel criou um mercado muito mais forte, com maior volume e,
principalmente, com maior liquidez (principalmente nas operagdes de prazo maior).
Tais mudancas fizeram com que o mercado comegasse a negociar mais ¢ formar
“taxas” consistentes para os diversos tipos de operagdo. Estas taxas, agora consistentes
e padronizadas, possibilitam sua comparagdo ao longo do tempo e a formagcdo de séries

historicas.

Ao mesmo tempo, a maior transparéncia do setor publico possibilitou ao mercado o

estudo e a analise de dados agora divulgados.

Este “banco de dados”, que esta constantemente sendo criado e ampliado, possibilita

novas pesquisas e trabalhos, principalmente com o uso da estatistica.

Esse cendrio serviu de motivacie para que um estudo mais profundoe, quante aos
diferentes estilos de investimento em acdes, fosse feito. Acredita-se que variaveis
macroecondmicas estejam fortemente ligadas ao comportamento dos ativos
negociados em bolsa de valores. A pariir de agora, a investigacio de variiveis

econdmicas no mercado acionario serd o principal foco do trabalho.
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VI.1 Varidveis, Conceitos Econémicos e de Mercado

Sdo muitas as variveis, os pardmetros e os conceitos que podem ser considerados e
estudados e que certamente influenciam o comportamento das agBes. Antes da
pesquisa, foi necessario fazer uma selegdo prévia de quais indicadores poderiam ser

mais significantes.

JENSEN; JOHNSON; MERCER (1998) mostraram que o prémio de se investir em
uma companhia pequenas ou em agbes Value € quase inexistente, ou até mesmo zero,
nos Estados Unidos quando o FED (o Banco Central Americano) estd impondo uma

politica monetéria restritiva (juros altos, restrig&o ao crédito).

Essa conclusio faz sentido porque as empresas pequenas em geral sdo mais
dependentes de capital de giro de terceiros, sendo diretamente afetadas por uma subida
nos juros. Ao mesmo tempo, uma taxa de juros mais alta, em geral, inibe o
crescimento econdmico, prejudicando de forma mais radical as empresas que tém

“potencial” mas ainda no estfio complemente consolidadas no mercado.

Essas hipOteses fizeram com que a taxa de juros fosse uma das variaveis a serem

consideradas.

Outro ponto a ser estudado é a percepgdo do mercado ao risco do pais, isto &, quais as
expectativas que os investidores de um modo geral (brasileiros ou esirangeiros) tém
quanto a capacidade do Brasil de pagar sua divida soberana, bem como dos fatores que
sustentam um crescimento consistente da economia. A avaliagio de expectativas &
sempre dificil de ser identificada, medida e comparada. Entretanto, considera-se os
Bonds (ou Bdnus) do Brasil negociados no exterior como um verdadeiro termdmetro

desta expectativa, e portanto, o indicador mais apropriado.
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Segundo KATTAR (1998) Bond ¢ um ftitulo que contém “promessa” de pagar
determinada quantidade em dinheiro em varias datas pré-determinadas. Normalmente
o Bond é ao portador, significando assim que quem o apresentar nas datas de
vencimento recebe a quantidade em dinheiro prometida na data. Um Bond ¢é criado
quando investidores emprestam dinheiro a um devedor (“emitente” do Bond). A troca
inicial do Bond por dinheiro é chamada de mercado primario. Os investidores, por sua
vez, estio livres para trocar os Bonds entre si; estas trocas acontecem no chamado

mercado secundario.

Dessa forma escolheu-se o Brady-Bond’ “Capitalized Front Loaded Interest
Reduction Bond”, mais conhecido por todo o mercado como C-Bond. Trata-se do
bonus soberano com maior liquidez entre todos os papéis deste tipo de paises
emergentes. Seu prego ¢ sua taxa de retorno refletem a sensibilidade do mercado
quanto ao futuro do pais. Alguns dos conceitos que sao refletidos no preco e portanto
na taxa de retorno dos titulos soberanos sdo apresentados a seguir:
» A capacidade (e nfio somente a vontade ou intengdo) do pais de pagar sua
divida no vencimento;
» O gerenciamento das contas fiscais do pais (ndo somente de sua balanga de
pagamentos) ¢ o melhor indicador da capacidade de recompra dos papéis;
» A politica monetéria bem como a politica cambial sdo fatores determinantes
de duas importantes varidveis macroecondmicas: a taxa real de juros ¢ a
taxa de cimbio. Taxas de cambio e juros apropriadas sGo bons indicadores
da politica fiscal e da possibilidade de crescimento da economia;
> As reservas de um pais bem como o desempenho de investimentos ¢
determinante na capacidade de se atingir crescimento sustentavel e,
portanto, “ajudar” o governo em sua capacidade de pagamento;
> Situagio politica e analises institucionais (feitas por agéncias especializadas
como Moody's e Standard & Poors) fornecem dados importantes os que
revelam como fatores ndo econdmicos podem influenciar a capacidade de
pagamento do pais, e consequentemente afetam diretamente o sentimento

do mercado quanto ao risco do pais / ativo.
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Hoje, o mundo vive em uma economia globalizada onde o fluxo de capitais ¢
permanente, a especulagio em torno das moedas dos paises ¢ uma constante € a
variagio dos valores relativos entre as moedas ¢ outro importante indicador. Em uma
década na qual vérios paises emergentes apresentaram crises cambiais (México em
dezembro de 94, Asia em setembro de 97, Rissia em Agosto 98 e o proprio Brasil em
janeiro de 99) um indicador que reflete o sentimento do mercado quanto ao pais,
quanto a possibilidade ou até iminéncia de crise € a taxa de cimbio. Este sera o tltimo

indicador considerado na analise.

VL2 Tratamento das Varidveis Econbmicas

V1.2.1 A taxa de Juros

Quando se fala em juros, podem ser consideradas mais de uma taxa. Existe a taxa
“meta” fixada pelo Banco Central, que em geral € a taxa de remuneragio dos titulos
piblicos indexados aos juros (hoje chamada de taxa Selic), tem-se a faxa de juros com
que o Banco Central capta dinheiro diariamente (a taxa “overnight” — hoje bem
proxima da taxa Selic). Além dessas, existe o CDI (Certificado de Depdsito
Interbancério) que é a taxa de juros na qual as instituigdes financeiras emprestam

dinheiro entre si de um dia para o outro.

Todas essas taxas sio praticadas no mercado em um determinado dia, e pelo prazo
desse mesmo dia. Elas niio refletem uma expectativa de crescimento ou decrescimento
de taxa de juros bem como sdo incapazes de indicar uma taxa futura que o mercado

possa j4 estar esperando, considerando e até trabalhando.

7 Consultar anexo B para esclarecimento do Plano Brady.
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Como o estudo visa medir o impacto da taxa de juros na performance de agdes,
considera-se que as taxas praticadas apenas em um prazo muito curto, como um dia,
nfio indicam uma expectativa de juros para um prazo mais longo. Muitas vezes todo o
mercado financeiro e os investidores ji trabalham com uma expectativa de mudanga
nas taxas antes da taxa basica de juros ser efetivamente anunciada. Isso quer dizer que,
quando um investidor compra uma agdo, ele nfio esta interessado e levando em
consideragfio simplesmente a taxa de juros “overnighf’, a situagio “instantinea”
daquele momento, ele procura identificar uma expectativa de taxa de juros no futuro
(porque além da importincia do reflexo dos juros na econdmica, tem-se nos juros o
seu custo de oportunidade). Uma taxa de juros que indique as expectativas do

mercado para um prazo maior seria mais apropriada.

Tratando-se de juros futuros, pode-se medir a expectativa do mercado através das taxas
de Swap. Segundo HULL (1995) Swaps séo acordos entre duas companhias para trocar
fluxos de caixa em um determinado periodo através de uma formula (ou indexador)
pré-determinado. Por exemplo, uma empresa pode ficar ativa em uma rentabilidade
pré-fixada e passiva em uma variaggo flutuante (como o CDI) enquanto a empresa que

for contra-parte na operagio deve estar na situagdo exatamente oposta.

Embora nfo afete a formagio da taxa ou a dindmica do processo, cabe citar que na
grande maioria dos casos deste tipo de contrato existe uma instituigio financeira

intermediando a transagio.

Um outro exemplo pode ser o de uma empresa “A” que fica ativa em uma
rentabilidade flutuante (por exemplo sobre a taxa overmight do Brasil) e passiva em

uma rentabilidade fixa acima da variagfio cambial do Real / Dolar.

O importante é ter em mente que a taxa resultante em uma negociago de Swap ¢ o
valor que representa a expectativa do mercado para as taxas futuras, isso porque as
duas “pontas” do negdcio consideram o valor acertado como um valor interessante ou
no minimo justo para o periodo acertado. Pode-se fazer uma comparagdo com o prego

de uma mercadoria que tem seu valor definido pela lei da oferta ¢ demanda
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Os swaps podem ser negociados em diversos prazos. Entretanto este tipo de negdcio so
¢ possivel em uma economia estavel, porque fica praticamente impossivel a
precificagio de uma operagio de swap em um cenario de desordem econdmica, como
por exemplo, quando existem incertezas muito grandes quanto 4 inflagdo, ou a

mudangcas brusca na taxa de juros fixada pelo Banco Central, etc...

Logo, a negociagio de swaps com prazos maiores que um més sé foi possivel a partir
do meio do ano de 1994. Entretanto, mesmo apds os primeiros sinais de aparente
estabilidade econdmica, o mercado precisa de um tempo para “ganhar confianca” e
comegar a realmente negociar este tipo de contrato €, dessa maneira, formar taxas

consistentes e comparaveis ao longo do tempo.

Uma série historica de swap (90 dias ou 3 meses) comega a ser construida no meio do
ano de 1995, como se espera trabalhar com uma média movel de seis meses, a

utiliza¢dio dos dados se da a partir do primeiro més de 1996.

Como ja foi apresentado, as taxas de swaps podem ser de varios tipos. Decidiu-se que
a de comparacfio mais adequada fosse a do Swap dolar, isto é, a taxa de juros praticada
acima da variagfio cambial do periodo. Na linguagem de mercado, a taxa de swap délar
pode ser considerada como o Cupom cambial, que nada mais é do que a taxa de juros

em délar, ou a taxa de juros acima da desvalorizagéio da moeda local frente ao ddlar.

Considerou-se esta taxa como a mais apropriada, uma vez que os ativos da bolsa de
valores nio sio “vinculados” a nenhuma moeda especifica. E claro que a situagdo do
pais e de sua moeda influenciam no valor destes ativos, entretanto, ndo da para
imaginar que no caso de uma desvalorizagio da moeda local frente ao délar de 50% os
papéis da bolsa terfio uma desvalorizagio em délar da mesma magnitude. Um bom
exemplo aconteceu no inicio deste ano na desvalorizagdo cambial de Janeiro, o Real
perdeu inicialmente cerca de 30% do seu valor enquanto a bolsa registrava altas
extraordinirias — estas altas nfic eram reais, eram apenas uma corregio do prego dos

ativos ao seu novo em dolar.
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Outro ponto considerado importante é que o investidor que negocia esta taxa néo
precisa levar em conta a desvalorizagdo da moeda no periodo porque sua rentabilidade
sempre vinculada a variagio cambial. Do mesmo modo, o investidor estd praticamente
imune a perspectivas de descontrole da inflagio no periodo, uma vez que a inflago
alta, na esmagadora maioria dos casos, desencadeia desvalorizagio da moeda frente a
um ativo mais forte, como o doélar, e portanto este tipo de operagio “corrige” a

rentabilidade do aplicador.

Por outro lado, tem-se uma situagdo que distorce este tipo de dado. Quando o mercado
tem uma expectativa de completo descontrole cambial, a taxa de juros em dolar pode
cair, uma vez que o swap cambial pode funcionar como uma protegiio em moeda forte,
ja que a rentabilidade sera indexada ao délar e terd acompanhado sua possivel

valorizacgfo (frente ao Real).

V1.2.2 Os Titulos da Divida Externa

O titulo escolhido devido a sua superior liquidez, ¢ portanto methor formagdo de
precos e taxas é o C-Bond. Trata-se de um papel emitido pela Replblica Federativa do
Brasil em quinze de abril de 1994, em um veolume aproximado de US$ 7.4 bilhSes ¢
vencimento em quatorze de abril de 2014. Sua forma de calculo de pagamento de juros
¢ bastante complicada como da maioria dos Brady-Bonds; a intengéio aqui ndo € entrar
em detalhes quanto 4 forma de precificagdo do papel ¢ célculo do retorno, os dados de
interesse serfio apresentados da forma como o mercado trabalha, sem maiores detalhes

sobre o seu célculo.

S#o trés os indicadores principais desse tipo de papel, o primeiro € o préprio prego, que
nada mais é do que a porcentagem sobre o valor de face do bdnus (o valor de face
unitario de cada Bond € US$ 1,00), o segundo ¢ a taxa interna de retorno anualizada

que o titulo estd “pagando” e o terceiro € o chamado “spread over treasury” que
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significa a taxa de juros pagos devido ao risco que o “carrego” do papel oferece. O
Spread over treasury é a taxa de juros anualizada que o titulo paga acima da taxa de
juros de um ativo considerado sem risco, no caso, os titulos do governo americano
(conhecidos como Treasury) . Assim, o investidor, ao comprar o papel brasileiro, estd
abrindo mio de ter uma rentabilidade sem risco do ativo americano em troca de um

retorno superior, embora considerado pelo mercado como de maior risco.

O preco dos bonus atualmente é formado pelo forte e liquido mercado secundério, e o
spread over treasury reflete diretamente o risco e as expectativas quanto ao pais e sua
economia. Estes fatores somados aos apresentados na introdugio aos Bonds, fizeram
com que a taxa de juros paga acima da taxa do tesouro americano fose mais uma das

variaveis explicativas escolhidas para o estudo.

V1.2.3 A Taxa de Cimbio

Tratando-se de paises emergentes, um dos primeiros e principais termdmetros que
expressam o sentimento do mercado de que alguma coisa néio vai bem, ou que um
periodo dificil esta por vir, ¢ a taxa de cimbio — reflexo da procura por uma protegio

em moeda forte.

Nesta década varias foram as crises de moeda que os palses emergentes sofreram.
Basicamente essas crises acontecem quando o mercado financeiro pressente que a
estrutura econdémica do pais como um todo pode nfo estar solida o suficiente para
suportar pressdes futuras. Tais pressdes podem ser causadas pelas mais variadas

razoes.

Existem casos em que se acredita que o setor privado ndio esta solido o suficiente, e,
sendo assim, o prego das companhias negociadas em bolsa estariam sobre-valorizados
(como por exemplo a chamada “bolha” no mercado acionario — em que o prego dos

papéis entram em uma espiral de aumento e a conseqiiente queda de pregos pode ser
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brusca e repentina). Em outra situagdo, o setor publico pode ser a parte mais fragil do
sistema, neste caso especula-se que o governo sera incapaz de honrar seus

compromissos ou manter uma determinada politica em vigor.

Quando os paises atravessam estas fases, os investidores em geral procuram ativos
com menor risco e menos vulneraveis a situagdo do pais em questdio. Um destes ativos
pode ser o ouro, devido a sua credibilidade e liquidez em qualquer parte do mundo;
entretanto a moeda americana — o Dolar — vem, cada vez mais, assumindo esse papel e

sendo procurada pelos investidores.

Durante o periodo estudado, o Brasil vivia uma época de 4ncora cambial, isto ¢, de
cambio fixo, em que o governo fixava limites de flutuag@o para o Real. Nesse cenario,
a taxa de cAmbio ndo ¢ determinada pela lei da oferta e procura, mas sim, pelo proprio
governo que conseguia manter o Real em certo nivel atuando no mercado a vista
(vendendo Délar), no mercado de derivativos (vendendo Délar futuro, opgdes, etc...)
ou oferecendo titulos pablicos indexados ao Ddlar (que oferecem uma rentabilidade

pré-determinada mais a variagdo cambial).

Durante os anos de cdmbio fixo o Real sofria desvaloriza¢bes pré-estabelecidas, e
desse modo, a cotagdo Real por Dolar era praticamente uma reta inclinada segundo a
desvalorizagdo imposta pelos o6rgios controladores. O grafico na pagina seguinte

mostra melhor este comportamento:
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Reals por Délar
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Figura VI.1: Cotacdo Digria do Délar Oficial
Elaborada pelo Autor
Fonte dos Dados: Banco Central do Brasil

Dessa maneira, a simples cotagdo da taxa de c3mbio ndo é um bom indicador
comparativo para a explicagio de diferentes comportamentos das a¢des na bolsa de
valores, uma vez que ela segue uma forte tendéncia temporal. Em qualquer ponto de
divisdo, a taxa de cambio seria separada automaticamente em dois grupos distintos.
Em periodos ap6s o ponto estudado, essa taxa seria maior e, em periodos antes do

ponto a cotagiio mostraria um Real mais forte.

Essa particularidade impede que a anilise seja feita simplesmente com a taxa de

cambio oficial.

Insistindo na relevéncia do mercado de Délar, procurou-se trabalhar com os dados do
mercado paralelo. O famoso Délar “black” ndo recebe influéncia direta do governo, ¢
teoricamente estaria livre para flutuar. E claro que existe uma forte tendéncia do
mercado negro seguir ¢ cambio fixado pelo governo, entretanto, em momentos de
estresse a taxa do paralelo “desgruda” do cimbio oficial. S&o esses os momentos de

maior interesse no estudo, quando € possivel que a taxa de cAdmbio sofra uma forte
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oscilagio e talvez até volte para os niveis anteriores, apds esta corrida & moeda forte,

derivada de uma situagdo de nervosismo.

Apresenta-se no grafico a seguir uma comparagio dos valores diarios da cotagiio do

Ddlar oficial ¢ a taxa no mercado paralelo.
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Figura VI.1: Cotagfio Didria do Délar Oficial e do Ddlar Paralelo
Elaborada pelo Autor
Fonte dos Dados: Banco Central do Brasil e Tendéncias Consultoria Integrada

Fica claro que, no periodo de estudo, 0 mercado negro realmente é muito mais volatil e
dessa forma reflete muito mais as expetativas do mercado. Ainda assim, a tendéncia a
longo prazo do mercado paralelo € muito préxima da taxa do Dolar oficial, por isso
decidiu-se ndo trabalhar simplesmente com a cota¢dio de Reais por Délar, mas sim,

com a variagio da taxa de cAmbio no periodo.
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Desse modo, o dado a ser considerado, e que se acredita refletir de melhor forma o
sentimento do mercado por estar imune a uma tendéncia temporal é a desvalorizagio

ou valorizagiio da moeda entre os periodos, calculada da seguinte forma:

(6.1)

Onde:
%Tx ¢ adiferenga percentual da taxa de cimbio de um periodo para o
seguinte,
Txy ¢ ataxa de cimbio (R$/US$) no mercado paralelo no periodo (t),
Tx 4.1y € ataxa de cAmbio ( R$/USS$ ) no mercado paralelo no

periodo (t—1).
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Vit OS DADOS

Vil.1 Ac¢bes e Empresas

A fonte quanto aos dados relativos a agbes, a Bovespa ¢ todos os indicadores relativos

as empresas foi a Economatica — o banco de dados mais famoso do mercado acionario
do Brasil.

O periodo de colheita de dados é de agosto de 1995 até dezembro de 1998, os dados
utilizados sdo mensais — no fim do més. Todos os papéis selecionados para a analise
precisam ter sido negociados pelo menos uma vez em cada més; esse tipo de selegio

acaba nos levando a desprezar as agdes com muita pouca liquidez.

Outro ponto que pode “desclassificar” um papel para a formac3io de nossa carteira é a
falta do indicador que esta sendo estudado, por exemplo, quando estamos trabalhando
segundo uma classificagio de book-to-market é imprescindivel que este indicador
esteja disponivel no periodo em questfio, caso contrario, 0 papel é desprezado no

periodo. No total, para o estudo, foram consideradas 177 diferentes acdes.

O banco de dados da Economatica oferece além das cotacdes dos papéis, seus retornos
¢ diversos indicadores das empresas: o prego por patriménio, o Beta, entre muitos

outros. Todos os dados das empresas foram colhidos da Economatica.

E importante destacar que as séries de dados j& estavam ajustadas segundo o critério
adotado pelo Bovespa ¢ consequentemente pela Economatica; todas as distribui¢des
de dividendos, splits®, subscrigdes’, entre outros eventos ja estavam ajustados de

modo que os dados ficassem comparaveis ao longo do tempo.

¥ Split ¢ a elevagio do numero de agdes representantes do capital de uma empresa pelo
desdobramento , com a correspondente redugo nominal do seu valor.

® Subscrigio: Lancamento de novas acBes por uma sociedade anénima, com a finalidade de
obter recursos necessarios para investimento.
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VII.2 Taxa de Juros, Spread Over Treasury e Taxa de Cimbio

Alguns dos dados do mercado financeiro foram conseguidos com um grande banco de
investimento que atua no pais hA um bom tempo, outros foram obtidos junto a

consultorias econdmicas (MCM consultores e Tendéncias Consultoria Integrada).

A taxa de cambio utilizada € a do mercado paralelo. A consultoria Tendéncias faz um
acompanhamento dessas taxas. A cotagfio utilizada corresponde ao tltimo negécio

fechado no dia em questao.

As taxas de juros em Délar para 90 dias, ou seja, o0 Swap Délar 3 meses, nio sdo
divulgadas por nenhuma instituicio oficial. As taxas utilizadas sio as utilizadas pelo
banco e sio as taxas de fechamento de cada dia (ou seja a Ultima taxa praticada no
dia). A série de dados utilizada comega quando essa operagio de Swap ganhou liquidez
suficiente para a formagfo de taxas consistentes e comparaveis ao longo do tempo, ou

seja, em agosto de 1995,
As séries de Spread Over Treasury do C-Bond foram fornecidas pela filial do mesmo
banco em Nova York, que é um dos maiores negociadores deste titulo em todo o

mundo. Mais uma vez, trata-se de um valor sem acompanhamento oficial.

As séries obtidas eram diarias e foram mensalizadas com o ultimo dado de cada més.
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V.3 Tratamento dos Dados - O método das Médias Moveis

Para a analise das séries de dados, sera utilizado o método de médias méveis. Segundo
STEVENSON (1981), o efeito da utilizagio de médias méveis é remover variagBes

sazonais, ciclicas, irregulares e aleatorias; o que resta é considerado tendéncia.

Para que todas as variagoes “irregulares” possam ser tiradas da série, seria necessario
uma média mével de um periodo de tempo bastante longo. Entretanto, quanto mais

dados sdio incluidos na média, menos sensivel ela se torna a variagdes recentes.

Stevenson ainda compara o uso da média mével e da tendéncia linear: “Uma vantagem
do método das médias moveis sobre o da tendéncia linear é que aquela abrange
tendéncias tanto lineares como nfio lineares. Uma desvantagem é que os primeiros
(poucos) valores ndo tém valores correspondentes na média movel, embora tenham

valores na tendéncia linear.”

A intengdo do uso da média mével foi evitar que distorgdes ou exageros pontuais
afetassem os resultados, uma vez que o mercado financeiro é muito volatil, fatos
isolados podem causar significativas mudangas de pregos que muitas vezes ndo

condizem com a verdadeira tendéncia do mercado.

Uma média moével ¢ uma média das ultimas 4 observagdes, por exemplo, dos ultimos
2,3, 6 ou 12 pontos. Se a média € composta das 6 Gltimas observagdes, (k = 6), entdo a

medida que se considera cada nova observagdo despreza-se a mais antiga.
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A media movel € a média aritmética das Gltimas £ observagdes, portanto:

Onde:
MM = média mével do periodo t,
t = periode em analise,
k = nimero de observagdes na média movel

(7.1)

A tabela a seguir apresenta na prética o funcionamento da média mével de cinco periodos:

Valores Iniciais ' Total Mével (5 periodos) Média Mével (Totall5)

9 = -

= (64+6-8) 1247

8 45 =(9+10+12+8+6 9 =455

Tabela VIL1: Elaborada pelo Autor

Para a analise, 0 nimero de observacdes adotado para a média movel foi o de seis

meses. Esse valor foi escolhido pois na anélise os dados se mostraram suficientemente

adequados, e uma escolha de um mimero de meses maior, implicaria uma diminuigio

do tamanho total da série utilizavel (que ji é limitado).
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A fim de se conseguir uma padroniza¢do e consisténcia nos dados, a média movel de

seis periodos foi utilizada para todas as séries, sejam para as varidveis explicativas ou

para as variaveis respostas.

Vii.4 Indicadores das A¢bes — Construcdo das Tabelas

Nesta secdio o método de separaciio mensal das agdes, em trés diferentes carteiras

segundo o indicador em estudo, ser apresentado

A tabela das séries de dados para a analise final dos indicadores e do retorno das a¢es,

em conjunto com as varidveis econdmicas foi montada da seguinte forma:

1.

Para cada indicador (book-to-market, tamanho da empresa, etc...) a ser estudado,

serd montada uma série mensal separada para cada empresa.
Devera ser montada também uma série com os retornos mensais de cada empresa.

As empresas foram separadas mensalmente em trés carteiras ficticias segundo o
indicador em estudo. No primeiro grupo alocavam-se o tergo das acBes com a
caracteristica do indicador analisado mais forte e, no terceiro grupo, o terco das
acOes com a caracteristica exatamente contraria (Semelhante ao estudo elaborado
por FAMA; FRENCH (1992) e apresentado no inicio deste documento, onde os

autores montaram dez grupos em vez de trés).

A partir dessas séries de dados, foi montada uma terceira série com a diferenca

mensal da rentabilidade dos dois grupos extremos (primeiro e terceiro).

Nesse ponto, foi utilizado o método das médias méveis na diferenca de

rentabilidade das carteiras.
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6. A seguir, foi montada uma nova série, mas, no lugar de nimeros, ela sera formada
por classes. O nome da caracteristica do grupo que oferecen um retorno melhor
tera seu nome inserido na série no lugar da antiga diferenca de rentabilidade. Isto §,
a caracteristica ganhadora teré seu nome no determinado més. Na pratica, quando a
diferenca de rentabilidade do grupo 1 para o grupo 3 (j4 ajustada pela média
movel) for positiva, a caracteristica do grupo 1 sera a “vencedora” e tera seu nome
na série; quando a diferenga for negativa, a caracteristica do grupo 3 (que é a

caracteristica inversa do grupo 1) ser4 a vencedora e tera seu nome na série.

7. Deve ser montada uma nova tabela com as variéveis explicativas em série temporal
(ja ajustadas em média movel de seis meses) ao lado de uma coluna (a coluna

montada nos passos de um a seis) com as classes “vencedoras” do processo de

classificagio.

Esse processo deve ser repetido para cada indicador a ser estudado. Desse modo,
ter-se-go sempre tabelas com uma variavel resposta separada em classes e varias

variavets explicativas — numéricas.

O quadro abaixo exemplifica o0 modelo final da tabela para a analise dos dados.

Coluna da Variavel Resposta Varidveis Explicativas
{Em Classes) (Numéricas)
Caracteristica "Vencedora" Spread
em Rentabilidade Classificada i Desvalorizagdo

quanto ao tamanho da Taxaclens - ¢ JORRG - °

B empresa " ; ;
Jan/26 Grandes 14,5 618 0,2
Fev/06 Grandes 13,6 625 0,5
Mar/96 Pequenas 12,8 850 2,0
Abr/96 Pequenas 18,9 974 3.0
Mai/o6 Pequenas 15,6 1023 -0,9
Jun/as Pequenas 147 985 -1,5
Jul/9s Grandes 12,9 745 0,0
Ago/o6 Pegquenas 11,5 613 3,0
Set/96 Grandes 10,9 858 0,1
Out/96 Grandes 12,5 847 05
Nov/96 Pegquenas 17,8 860 -0,7
Dez/96 Peguenas 16,0 790 0.4

Tabela VIL1: Modelo de Montagem de Tabela para Anilise dos Dados
Elaborada pelo Autor com dados ficticios.
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Vil RESULTADOS

Vill.1 O Programa Utilizado

Para a construgdio das arvores foi utilizado o software S-plus 4, da Mathsoft. Trata-se
de uma poderosa ferramenta para analise de dados e estatistica. A simples construgdo
da arvore, com o uso do programa, ¢ facil e pode ser feita sem o uso da linguagem de
programagio. Entretanto, para uma analise mais profunda dos resultados, o

conhecimento de alguns comandos da linguagem de programagio € necessario.

Essa ferramenta nfio se limita a constru¢dio de arvores de classificagdo e regresséo, o
nimero de recursos disponiveis ¢ muito grande. Um software como esse ndo € barato,
entretanto, se a idéia for o uso de arvores classificatorias, existem varios softwares
disponiveis no mercado, alguns muito mais baratos e faceis de ser usados. Um bom
exemplo & o software da Salford Systems, o CART (Classification and Regression
Tress), que além de aplicar o método sem perda de qualidade do resultado, € bastante

acessivel em termos financeiros.

Todas as tabelas foram construidas em planilha Excel ¢ foram entéio “importadas” para

o S-plus.

No S-plus, as restrigdes no método para a construgdo da arvore foram duas, a primeira
refere-se a0 minimo mimero de elementos em um nd para que novas repartigdes sejam
feitas. O valor utilizado foi dez. A segunda restri¢io ¢ o menor nimero permitido de
elementos para um né terminal, neste caso o valor utilizado foi cinco. Essas restrigdes

visam evitar que fatos isolados acabem resultando em nos terminais.

63




Capitulo VIII - Resultados

ViIl.2 Resultados e Analises

VII.2.1 A Andlise quanto ao Tamanho das Empresas

A primeira arvore a ser construida serd a analise quanto 4 escolha de se investir em
acdes segundo o tamanho das empresas, ou seja, da capitalizagiio total das mesmas.
Logo, a variavel resposta ¢ a série que esta dividida em classes, segundo o tamanho das
empresas, que ofereceram um retorno maior no periodo. A resposta final da éarvore, os
nds terminais, devem trazer o estilo de investimento que apresentou maior

rentabilidade historica na situagio “limitada” pelas restrigdes da propria arvore.

As variéveis explicativas neste caso, como em todos os outros, serio como j&
explicado, a taxa de juros em Dolar, o Spread Over Treasury do C-bond e a
desvalorizago nominal do Real frente ao Délar segundo o mercado paralelo.

Na apresentagiio dos resultados, a seguinte simbologia sera adotada.

TxJur = Taxa de juros em Dolar,

SOT

Spread Over Treasury do C-Bond sobre o titulo do governo

americano,

Desv = Desvalorizagio Cambial do Rela frente ao Dolar segundo o mercado

paralelo.
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A resposta grafica adaptada do S-pfus ¢ apresentada a seguir:

Grandes

Pequenas Grandes

Figura VIIL1: Arvore de Classificagdo para A¢ics de Empresas Grandes e Pequenas
Elaborada pelo Autor
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O software também oferece uma resposta mais detalhada “escrita”. Sera mantido o
modelo de saida do S-Plus, pretende-se com isso mostrar como os dados sdo

apresentados e propor uma explicagio ¢ interpretacdo passo a passo.

Cada uma das linhas da resposta numérica se refere a um unico né, que foi

previamente identificado por um nimero.

node), split, n, yval, (yprob)
* denotes terminal node

1} root 36 Grande ( 0.5000 0.5000)

2) TxJur < 0.131517 22 Pequenas (0.1818 0.8182 )
4) SOT < 611.931 16 Pequenas { 0.0000 1.0000) *
3)SOT> 611931 6 Grande { 0.6667 0.3333 ) *

3) IxJur > 0.131517 14 Grande ( 1.0000 0.0000 ) *

Uma breve explicagfio geral dessa ultima saida do programa torna-se necessaria:

Em cada linha, os seguintes dados sdo apresentados:

O nimero do n6 em questfio é o primeiro dado de cada linha e aparece antes de um
paréntese, logo a seguir tem-se a restrigio utilizada ou a indicagiio da raiz (root)
quando for o caso. O dado entfio apresentado é o nimerc de elementos presentes apos
as restricdes. A seguir aparece a classe “dominante” (classe com maior numero de
elementos) que se enquadra nas restricdes da classificagdo. Entre parénteses, no final
da linha, s8o apresentadas as probabilidades de cada classe na amostra do ndé em
questdo. Pode-se notar que os nos “filhos” vio sendo levemente deslocados para a

direita. Um asterisco no fim da linha indica cada né terminal.

66




Capitulo VIII — Resultados

Pode-se agora, entender e interpretar a resposta para cada no:

Né 1

1) root 36 Grande ( 0.5000 0.5000 )

Trata-se da raiz, onde inicialmente eram 36 amostras (uma vez que sdo analisados
dados mensais por trés anos). Apesar da classe “dominante” ser considerada pelo
S-plus como “Grande”, nota-se que na amostra inicial nfo existia uma classe
predominante quanto a uma rentabilidade superior, uma vez que as probabilidades
apresentadas sdo 0,5 para as grandes e 0,5 para as pequenas (valores entre parénteses),
deste modo em 18 meses as grandes apresentaram retorno superior € nos meses

restantes as a¢des de empresas pequenas foram um investimento melhor.

2
(=19
[

2) TxJur < 0.131517 22 Pequenas (0.1818 0.8182 )

O primeiro critério de separacdo foi a taxa de juros em Dolar. A taxa de juros inferior a
13,15% (como indica a restrigdo do nd) aconteceu em 22 dos 36 eventos, nesse cenario
0s papéis de empresas pequenas apresentaram um desempenho superior, em 81,82%
(valor entre parénteses) dos casos.

Né

w

3) TxJur > 0.131517 14 Grande ( 1.0000 0.0000) *

O no trés ¢ a “contra-parte” do no dois. Neste caso tem-se juros acima de 13,15%. Essa
situacio aconteceu em 14 eventos. Quando os juros estdo nesses niveis, a¢des de
empresas grandes apresentam uma rentabilidade superior em 100% dos casos. Com
esta separagio ja “pura” ndo faz sentido uma nova divisdo, e portanto trata-se de um

né terminal indicado pelo asterisco.
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Z
(=13
g

4) SOT< 611.931 16 Pequenas (0.0000 1.0000) *

Observando a saida completa do programa (na pagina 66), nota-se que o né 4 estd
diretamente abaixo do n6 2, e levemente para a direita. Logo o n6 4 € um né filho do
né 2. Neste caso, tem-se a taxa de juros abaixo dos 13,15% (restrigiio do no 2) ¢ ©
Spread Over Treasury abaixo de 612 pontos base anuais {(equivalente a 6,12% anuais).
Tal combinagiio de eventos ocorreu 16 vezes na amostra total. Esse cenario econdmico
mostrou-se completamente favoravel ao investimento em empresas pequenas. Na
totalidade dos casos presentes nesse nd, as companhias pequenas foram as

“yencedoras” em termos de rentabilidade.

Né 5

5) SOT > 611.931 6 Grande ( 0.6667 0.3333) *

Mais uma vez trata-se de um filho do nd 2. Os seis eventos desse caso apresentaram
juros anuais abaixo de 13,15%, e Spread Over Treasury acima de 6,12%. Esta
situaciio teve as empresas grandes como maioria a apresentar uma rentabilidade
superior, fato que acontecen em dois tergos dos casos. Este n6é permaneceu “impuro”,

esta situagio sera ainda discutida no decorrer do texto.

O resultado apresentado graficamente e por escrito condiz com as expectativas, a
variavel que primeiro separa as a¢des segundo o seu tamanho ¢ a taxa de juros em
Délar. Quando a taxa de juros é superior a 13,15% anuais, as agOes de companhias
grandes tendem a apresentar um resultado melhor que as agdes de empresas pequenas.
O resultado parece ser muito logico, uma vez que as empresas pequenas em geral

necessitam de maior financiamento, e portanto “sofreriam™ com taxas de juros mais
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altas, além disso boa parte das empresas grandes no Brasil sdo de servigos tipo
piblicos, como eletricidade, telefonia, combustiveis — a demanda por seus produtos e
servicos possui uma elasticidade muito menor aos juros. Outro ponto que deve ser
considerado é que empresas maiores conseguem, mais facilmente, captar recursos no
exterior, sendo portanto menos influenciadas por um nivel alto de taxas de juros

internas.

Quando a taxa de juros em délar é menor que 13,15%, o modelo necessita de uma
nova separacio para “explicar” os dados. Com taxas de juros baixas e Spread Over
Treasury abaixo dos 612 pontos (equivalente a 6,12% anuais) as empresas pequenas
ofereceram rentabilidade superior. Este resultado também era esperado, uma vez que
os juros baixos facilitam a captagio de empresas mais dependentes do capital de
terceiros, a0 mesmo tempo que um nivel mais baixo de juros ¢ um estimulo para o
crescimento econdmico, favorecendo tais empresas. Essa situagdo, aliada ao baixo
4gio pago pelo C-Bond acima do Tesouro americano, mostra que as expectativas
quanto ao pais e sua economia como um todo estdo favoraveis, cendrio que propicia o

crescimento das empresas ainda pequenas.

Quando os juros estdo relativamente baixos e o Spread Over Treasury ndo esta tdo
baixo, as empresas grandes aparecem como sendo uma alternativa melhor de
investimento. Essa situagio de juros baixos e Spread Over Treasury alto ndo se
encaixa diretamente nas interpretagdes aqui apresentadas. Uma vez que juros baixos
seriam um sinal para o retorno superior investindo em empresas pequenas e Spread
alto o contrario. O resultado mostra que as empresas grandes ofereceram um retorno
melhor, entretanto em apenas 66,7% dos casos, no ter¢o restante as empresas pequenas
foram superiores. Mais uma vez, o resultado se mostra compativel, quer dizer, neste
cenario a identificagdo de uma tendéncia pelas varidveis econdmicas € mais dificil,

refletindo na identificagio “impura” de um padrio de retorno superior.
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Voltando a saida do S-plus, ainda existe mais um indicador da eficiéncia do modelo na
construgio da 4arvore como um todo, € a taxa de elementos classificados
incorretamente na arvore toda. Este € o indicador mais importante da eficiéncia
classificatéria da arvore como um todo e da consisténcia do modelo. A saida do

software que fornece este dado fundamental é apresentada abaixo:

Classification tree:

tree(formula= Tamanho~Desv + TxJur + SOT, data =Dados, mincut=>5,minsize = 10)
Variables actually used in tree construction:

[]] "Tx‘]’u’,” ”SOT”

Number of terminal nodes: 3

Misclassification error rate: 0.05556 =2 /36

A leitura destes dados na verdade ja foi feita no decorrer desta apresentagdo, entretanto
esta resposta do software € importante por ser um instrumento de rapida avaliagio da

eficiéncia da arvore como um todo.

Na resposta, tem-se que a saida refere-se a uma arvore de classificacio. Na linha
seguinte, € apresentada a variavel resposta e as variaveis explicativas além da fonte do
banco de dados para a analise. Logo apos, as restrigdes do modelo para a construgéo
sdo mostradas (no caso os tamanhos minimos para os nds — como ja explicado). A
seguir, tem-se as variaveis explicativas realmente usadas na construciio da arvore,
Depois é apresentado o nimero de nés terminais e, enfim, um dos dados mais
importantes, ataxa de classificagdio incorreta de toda a arvore, que é o nimero que da

consisténcia para o modelo de um modo geral.

Nesta resposta apresentada, foi verificada uma taxa de classificagdo incorreta de
5,56%, ou duas observagBes sobre o total de trinta e seis (2 / 36 = 0,556). Trata-se de
uma taxa baixa, dando credibilidade aos resultados. Analisando melhor os dados,
pode-se perceber que essas duas amostras classificadas incorretamente aparecem no nd
5 da arvore (exatamente o ndé com restrigdes divergentes quanto a interpretacio da
relaciio das varidveis explicativas com a variavel resposta). Esse né terminal tem seis
elementos e ndo & puro. Dos seis elementos quatro estfio classificados de acordo com a

identificag@io final do ndé ( ou 66,7%) e dois elementos (33,3%) estdo em desacordo.
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Estes dois elementos s30 os responsaveis pela taxa de classificagfio incorreta da arvore.

Esta observagio é muito importante porque propicia a identificagdo do local onde o

€ITo OCOoCu.

VIIL2.2 A Andlise quanto ao Indicador Book-to-Market

A mesma anélise feita com o tamanho das empresas sera repetida s6 que desta fez para
o indicador Book-to-market. No caso, a série de rentabilidade superior foi separada em

acdes Growth com baixo book-to-market, € agdes Value, com alto book-to-market.
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A resposta grafica & a primeira a ser apresentada:

SOT < 697

Figura VIIL1: Arvore de Classificagio para Acbes Growth e Value
Eiaborada pelo Autor
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O resultado grafico surpreendeu as expectativas. Em uma andlise inicial o algoritmo

desprezou a taxa de juros e a desvalorizagio cambial para classificar toda a série

apenas com o Spread Over Treasury.

Uma analise mais detalhada, com a interpretagiio das saidas escritas, pode esclarecer

melhor;

Primeiramente tem-se;

node), split, n, yval, (yprob)
* denotes terminal node

1) root 36 Value (0.3611 0.6389 )
2) SOT < 697.614 23 Value (0.0000 1.0000 ) *
3) SOT> 697.614 13 Growth ( 1.0000 6.0000 ) *

€ a seguir;

Classification tree:

tree(formula = B/M ~ Desv + TxJur + SOT, data = Dados, na.action = na.omit,
mincut = 5, minsize = 10)

Variables actually used in tree construction:

[1] "SOT"

Number of terminal nodes: 2

Misclassification error rate: 0 = 0/ 36

O gue aconteceu é que o indicador Spread Over Treasury foi capaz de dividir toda a
amostra nos dois grupos sem erro algum! Trata-se de um resultado muito
interessante. Mais uma vez o resultado pode ser interpretado pela defini¢do de

empresas Growth e Values e do Spread Over Treasury.
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As empresas Growth s3o em geral grandes ¢ bem consolidadas no mercado, séo as
preferidas pelos investidores, como um refigio, em cenirios econémicos em que a
“desconfianga” quanto ao pais ¢ maior, espera-se que elas resistam melhor a periodos

mais dificeis na economia.

Da mesma forma, as a¢des Value, que sdo relativamente baratas, podem ser uma boa
alternativa de investimento quando a economia entra em um bom momento. Essas
acdes sio de empresas que ainda nfo estdio desenvolvendo todo o seu potencial, e um
cenario favoravel da economia pode ser um bom sinal para um crescimento acelerado
destas companhias, bem como do lucro para os seus acionistas. Num prospecto de
futuro econdmico e de desenvolvimento positivo, administradores de fundos e

investidores procuram “barganhas” visando a um retorno superior.

A classificagio apresentada deixa claro que o sentimento do investidor € que as a¢des
Value tem potencial mas sio mais frageis, isto €, estfo mais suscetiveis a periodos

pouco favoraveis da economia como um todo.
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O resultado apresentado é muito interessante, entretanto, a questdo dos juros ¢ da
desvalorizagio cambial nfio pode ser observada. Seria interessanie, se pudéssemos
investigar melhor o comportamento das Value ¢ Growth em diferentes cenarios de
juros e de desvalorizagio. Para isso foi montada uma nova arvore com somenie duas
variaveis explicativas: juros e desvalorizagiio cambial. Desta forma desconsiderou-se o
Spread Over Treasury, buscando identificagbes de padrGes somente nas varidveis que

permaneceram no modelo.
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A resposta foi a seguinte:

Values

Figura VIIL1: Arvore de Classificacio para Agles de Empresas Growth ¢ Value II
Elaborada pelo Autor
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Além da grafica, tem-se:

node), split, n, yval, (yprob)
* denotes terminal node

1) root 36 Value (0.3611 0.6389)
2) TxJur < 0.142644 27 Value (0.1481 0.8519 )
4) Desv < 0.00533786 17 Value ( 0.0000 1.0000) *
5) Desv > 0.00533786 10 Value ( 0.4000 0.6000 ) *
3) TxJur > 0.142644 9 Growth ( 1.0000 0.0000 ) *

E ainda:

Classification tree:

tree(formula = B/M ~ Desv + TxJur, data = Dados, na.action = na.omit, mincut = 5,
minsize = 10)

Number of terminal nodes: 3

Misclassification error rate: 0.1111 =4/ 36

Pela resposta pode-se notar que o resultado ndo esta tdo livre de erros, se comparada ao
momento em que o Spread Over Treasury estava incluido como variavel explicativa.
Isso parece indicar que a diferenca de rentabilidade de Growth e Values é menos
sensivel & taxa de juros e desvalorizagio da moeda do que as expectativas do pais
comc um todo. Entretanto uma investigacdo mais detalhada dos resultados ¢
necessaria. No total de 36 amostras, 4 (ou 11,1%) foram classificadas incorretamente.
Entretanto, mesmo nessa situacio o resultado encontrado foi satisfatorio, € uma boa
parie dos cenarios possiveis podem ser explicados com credibilidade, e ,além disso, as
situagBes que apresentaram erro foram as que as variaveis explicativas “entravam em

discordancia”. Os resultados serfio a seguir examinados com mais cuidado.
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Sera feita uma analise individual dos n6s considerados mais importantes:
N6 3
3) TxJur > 0.142644 9 Growth ( 1.0000 0.0000) *

Nesse cendrio de juros em délar acima de 14,26% anuais, percebe-se que as agdes
Growth apresentaram um retorno superior. Resultado esperado e condizente com as
descobertas feitas até este ponto. Um fato importante é que neste cenério, as Growth

“ganharam” em 100% dos casos, ou seja, nenhum erro foi cometido nesta
i |

classificaco.
Né 4

2) TxJur < 0.142644 27 Value ( 0.1481 0.8519)
4) Desv < 0.00533786 17 Value ( 0.0000 1.0000 ) *

O né 4 é apresentado em conjunto com seu n6 pai (2) por ser influenciado pela
restricio imposta ao né 2. A situagdo apresentada mostra que apos a restrigfo de juros
menor que 14,26% (n6 2), a grande maioria dos papéis a apresentar rentabilidade
superior eram Values (85,19%). O n6 4 impde uma nova condi¢éo, uma desvalorizagio
média mensal abaixo de 0,53%, o conjunto destas duas restri¢bes apresentou um nd
puro, onde 100% das amostras mais rentiveis eram Value. Este resultado indica que
cenarios onde o “nervosismo” do mercado expresso na desvalorizagdio da moeda local
é pequeno (ou até inexistente), atrelado a um nivel de taxa de juros mais baixa

propiciam uma performance superior de agdes Value.
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Né S

2) TxJur < 0.142644 27 Value (0.1481 0.8519)
5) Desv > 0.00533786 10 Value ( 0.4000 0.6000 ) *

Pelo mesmo motivo explicado no né 4, o né 5 € apresentado em conjunto com o né 2.

Apoés a restrigdo de juros inferiores a 14,26%, tem-se uma desvalorizagio média
mensal maior que 0,5%. Neste cenario, mais uma vez, tem-se as Value com um
desempenho superior, entretanto aqui se pode notar que o nd nfo € puro. Das dez
amostras nessa situagdo que apresentaram rentabilidade superior, seis (ou 60%) eram
Values enquanto guatro (40%) eram Growth. Tal situagfio pode ser interpretada pelo
fato de mesmo em uma situagdo com taxa de juros em um nivel mais baixo
(propiciando um cenario favoravel para as Value), uma desvalorizagdo cambial mais
acelerada indica um certo nervosismo no mercado, fazendo com que os investidores
procurem papéis considerados mais seguros. Logo, neste tipo de circunstincia, ¢é

compreensivel uma resposta menos clara.

Um ponio que ainda deve ser destacado é que a totalidade dos erros apresentados
nesta Gltima arvore foram identificados justamente em uma posi¢io onde a leitura em
conjunto das variaveis explicativas era menos clara e, portanto, mais dificil de se achar

uma tendéncia inica capaz de explicar uma rentabilidade superior.
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IX CONCLUSAO

Apbs a apresentagdio dos resultados da analise comparativa de estilos de investimento
no mundo e no Brasil, o estudo procurou identificar cenarios, padrdes e expectativas
econdmicas que possam ser utilizados como referéncia para a formulagio de uma

carteira de agdes.

Depois da identificagio e avaliagio prévia das varidveis econOmicas a serem
utilizadas, foi necessario a selegdo de um méiodo classificatorio eficiente e que
“aceitasse” as limitacdes que as séries de dados impunham. Em seguida, precisou-se

determinar a melhor forma de se trabalhar com os dados.

Confirmando recentes pesquisas na area de finangas, arvores de classificagio
mostraram ser um método eficiente para a anilise deste tipo de problema. Os
resultados foram considerados muito satisfatorios chegando a superar as expectativas

iniciais.

A taxa de juros em Délar revelou-se como a variavel mais significativa na decisdo de
escolha de investimento entre acBes de empresas grandes e pequenas. O Spread Over

Treasury do C-Bond foi capaz de detalhar a resposta ainda mais, aperfeigoando-a.

Na anilise quanto a decisio de investimento em acdes Growth ou Value, a expectativa
do mercado refletida no agio cobrado pelos investidores para manter o C-bond em
carteira, foi o fator de maior destaque — chegando a surpreender pela sua eficiéncia em
explicar as diferengas de rentabilidade. O Spread Over Treasury dividiu toda a
amostra, identificando retornos superiores entre Growth e Values sem erro algum. Uma
segunda analise, dispensando o Spread Over Treasury, mostrou que a rentabilidade de
acdes Growth e Value também esta sujeita & taxa de juros bem como a alteragdes
devido ao nervosismo do mercado, identificado pela desvalorizagdo do Real frente ao
Délar.
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O trabatho atingiu os objetivos iniciais, os resultados foram em linha com as
expectativas ¢ a metodologia utilizada se mostrou adequada. Entretanto, acredita-se
que uma interpretagdo cuidadosa das respostas por alguém capacitado, torna a andlise

dos resultados muito mais eficiente e segura.

Espera-se que a andlise apresentada aqui torne-se uma ferramenta adicional para a
alocagiio eficiente de recursos, otimizando a gestio de fundos de investimentos em
acdes no pais. Ao mesmo tempo, considera-se que o constante aumento de dados e
séries historicas disponiveis possibilitem o aperfeigoamento do modelo e resultados

apresentados.
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ANEXO A - O iINDICE SHARPE

No Brasil ¢ no mundo, um dos principais benchmarks utilizados para a avaliagdo de

uma carteira ou de um findo de agdes é o Indice de Sharpe.

O indice de Sharpe é uma medida que analisa a relagfio entre o retorno e o risco de

uma carteira ou fundo de agdes.

A formula do indice ¢é a seguinte:

Retorno do Fundo — Retorno de um ativo Livre de Risco
Risco do Fundo

Indice de Sharpe =

Onde o risco da carteira/fundo € determinado pelo desvio padrio de seus retornos.

O retorno livre de risco em geral é considerado como um indicador do mercado

acionario, no Brasil o indice mais utilizado é o IBOVESPA.

Uma interpretagdo muito utilizada do indice é quanto se “ganha” de retorno para cada
unidade extra de risco que é assumido. Desse modo, pode-se perceber que quanto
maior o indice, melhor a relagio retorno e risco — sendo portanto, neste caso, um

indicador positivo do portfolio.

E sempre importante salientar que o indice de Sharpe ¢ baseado no histérico passado
de desempenho, nfio podendo ser considerado uma estimativa segura de desempenho
futuro.
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ANEXO B - O PLANO BRADY

Em margo de 1989, o entfio secretario do Tesouro Americano, Nicholas Brady,
apresentou uma nova estratégia para negociar a divida de paises em desenvolvimento,

tal estratégia veio a se chamar Plano Brady.

Foram duas as idéias fundamentais do plano, a primeira fundamentava-se na redugio
da divida junto a bancos privados, fosse através de recompra direta pelo pais devedor,
fosse pela substituigio da divida velha por novos bonus, que teriam, por parte de

algum 6rgédo multilateral, maiores garantias quanto a uma eventual inadimpléncia.

A segunda idéia basica enfatizava a importincia de os governos subscreverem, junto a
agéncias multilaterais, mais recursos, necessarios para a reducdo da divida, seja através

da recompra, seja pela securitizagio junto bancos privados.

Entretanto, a aprovagio da reestruturagio da divida s6 ocorreria mediante a adogio de
uma série de medidas econdmicas sugeridas pela FMI ao pais devedor. Essas reformas,
por sua vez, deveriam propiciar o alcance de metas de indice de inflagdo, crescimento
do PIB e outros indicadores econdmicos. Para serem considerados prontos para o
Plano Brady, os paises devedores deveriam apresentar de dois a trés anos de sucesso

com a adogfo das reformas.

As reformas econdmicas sugeridas, em conjunto com as renegociagOes de dividas
conseguidas através do Plano Brady, permitiram que mwitos paises tivessem maior

“folego” para reestruturar suas economias.

Os paises que adotaram o plano Brady foram:
» Argentina
» Brasil
» Bulgaria
» CostaRica
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Equador

Filipinas

Marrocos

México

Nigéria

Pol6nia

Republica Dominicana

Uruguai
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ANEXO C - TABELA DE DADOS

A tabela a seguir apresenta os dados utilizados durante o trabalho.

Trata-se da série original, isto €, os dados ainda ndo foram submetidos a média movel

de seis periodos.

Os dados apresentados na tabela comegam em agosto de 1995, com o uso da média
moével de seis periodos a série utilizavel comega em janeiro de 1996 (més em que os

resultados sio efetivamente apresentados no trabalho).

Nos indicadores das empresas (colunas da direita), o titulo “Grandes — Pequenas” deve
ser entendido como a diferenga mensal de retorno das empresas de grande porte menos

o retorno mensal das empresas pequenas. A mesma metodologia vale para “Values —
Gorwth”.
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INDICADORES ECONOMICOS iNDICADORES DAS EMPRESAS
C-Bond Taxa Juros Cambio Paralelo Tamanho Book-to-Market
8.0.Treasurty SwapDolar90 Desvalorizagio Nominal Grande - Pequenas  Value - Growth
Agols5 1030,7 21,830 3233 0,197 0012
Set/os 949.0 23575 0313 0,185 o027
Ou/as 10289 217 0,838 0,100 0,018
Nov/95 1014,0 22960 1,246 0,071 0,029
Dezf95 9209 21,788 2564 0115 0,052
Jan/se 710,0 19,196 -1,500 0.221 0,098
Fev/os 800,06 18,019 0,000 0,008 0,032
Mar/96 8204 17,937 0812 0,008 0,032
Abr/96 7688 16,505 2,719 0,011 0,035
Maifo6 7408 15,256 0,204 0,052 0,055
Jun/96 7288 14,413 1,173 0,009 40,002
Juiroe 7334 13220 0,000 0,061 0,137
Ago/%s 6587 13,700 0193 0071 0,056
Set/o6 5645 14,120 0,678 0,023 0,081
Ou/o6 6356 12,840 5,769 0017 0,004
Nov/96 589,4 12,550 0455 0,080 0149
Dez/o6 54386 11,340 2283 0006 0,188
Jan/a7 468,0 10,250 2679 0,007 0171
Fev/a7 4408 10,757 o7 0,008 0,006
Mar/97 4904 11,006 4545 0,044 0,007
Abrfa7 4831 9,626 0,870 0033 0,038
Mai/97 4304 11,630 1,830 -0,040 0,024
Jun/g? 4290 10,550 1,521 0,052 0,121
Jugy 131 10,630 1,32 0,053 0183
Agofa7 4328 9,460 -1,304 0,193 G310
Setfo7 3974 8,850 0,000 0131 0,257
Outfa7 700,2 16,500 3965 0,204 0,202
Nov/g7 5975 15,030 -1,271 0,046 0022
Dez/a7 5528 14,250 4,202 0,060 0,037
Jan/38 5774 14,170 2058 0,250 0,05
Fenvfo8 5211 14,130 0,000 0,120 0,087
Mar/08 4707 9,880 -1,681 0,080 0.207
Abr/o8 4897 12,100 1,709 0,249 0,206
Maircs ah.5 11,480 1,681 0227 0,196
Jur/as 6305 9,600 2,066 -0167 0,072
Jul/gs 6317 8590 0,810 0,032 0,046
Agolos 12820 12210 2857 0,140 0,037
Set/o8 11278 14,310 5556 0,040 0,029
Ou/os 1070,4 11,110 5,263 0,042 0013
Now/o8 9492 11,010 0,794 0,268 0,048
Dez/S8 11213 9,640 3,200 0,056 0OM4
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