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Resumo

A partir da formulacio das hipétese dos Mercados
Eficientes e da descoberta do sentido das relacoes entre
os ativos negociados no mercado bursatil , e um determi-
nado padrao de conduta racional, eleito (representa-
tivo) na tomada de decisao dos investidores, este estudo
buscou desenvolver a partir do modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), de precificacao em portfolios, cujas
relacoes entre seus componentes sao traduzidas pelo Beta,
os questionamentos advindos com o modelo APT (Arbitrage
Pricing Theory). Dedica-se pois, a evolucao das teorias
da avaliacao e a quantificacao do risco e, formacao de
precos (retornos esperados) dos ativos, que em estudos
mais atualizados verificam que o comportamento dos
investidores muitas vezes , nao confirma a propagada efi-
ciéncia dos mercados. O trabalho se fundamentou em
determinadas areas tratadas na teoria de investimentos,
enfatizando a abordagem do risco como fator de tomada
de decisoes, além dos modelos de precificacao de ativos,
de avaliacao de carteiras. Fundamentou-se em pesquisa
documental e de dados junto a Bolsa de Valores de Sao
Paulo, Institui¢oes gestoras de Fundos de Investimentos
e Banco Central do Brasil ( periodo de 1997 a 2.001), de
tal sorte que pudessem ser testadas as diversas teorias acer-
ca da eficiéncia de mercado, e finalmente, analise das
informacoes obtidas a partir da modelagem de dados,
buscando identificar a consisténcia dos resultados, a luz
dos diferentes modelos estudados, relacionado-os aos
conceitos de anomalias de mercado. Como resultado, pos-
sibilitou definir a Linha de Mercado de Titulos (Security
Market Line) para o mercado brasileiro, baseando-se nos
modelos de precificacao de ativos; coeficientes Beta e
Fatores do APT.
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ABSTRACT

From the assumption of efficient markets, the discovery
of the meaning of the relations among the assets negotiated
in the Stock Exchange market and a certain standard of
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rational conduct, selected (representative) in the decision-
making by the investors, this study is aimed at the questions
arising from the Arbitrage Pricing Theory (APT) model,
based on the Capital Asset Pricing Model (CAPM) of the
pricing in portfolios, which relations among its components
are translated by Beta. This study applies to the evolution
of the evaluation theories, risk measurement and formation
of assets’ prices (expected pay-back), which, in recent
studies, have shown that, many times, the behavior of the
investors does not confirm the divulged efficiency of the
markets. The study was based on certain areas of the theory
of investments, highlighting the risk approach as a factor
for decision-making, in addition to the Asset Pricing Models
of portfolios evaluation.

This study was based on a documental and data research
with the Sao Paulo Stock Exchange, institutions that manage
investment funds and the Brazilian Central Bank (from
1997 to 2001) to test the several theories on market efficiency
and, finally, the analysis of the information obtained from
data modeling, searching to identify the consistency of
the results, in view of the different models studied, relating
them to the concepts of market weaknesses. As a result, it
was possible to define the Security Market Line for the
Brazilian market, based on the assets pricing models, beta
coefficients and APT factors.

Key-WoORDS

Securities Market (Stock Exchange); Market Weaknesses;
Pricing Models in Portfolios.

1. INTRODUCAO

Dada a importancia do mercado de capitais na
economia, como meio de captacao e canalizacao de
recursos financeiros para projetos de investimento
e desenvolvimento de diferentes setores produtivos,
indmeras investigacoes se centram na anadlise de seus
mecanismos de funcionamento, dinamica e ajuste.
O estudo de seu comportamento também se torna
relevante, porque procura desenvolver instrumen-
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tos de gerenciamento de risco buscando, consequien-
temente orientar as decisoes dos agentes, quanto a
minimizacao de perdas e maximizacao de retornos, no
sentido de compor carteiras eficientes, como sinoni-
mo de diluicao de riscos, e protecao de valor futuro.
Neste sentido, torna-se adequada a analise e distin-
cao entre mercados eficientes e carteiras eficientes.

Pode-se definir por mercados eficientes, aqueles
que repondem imediata e objetivamente a alteracoes
macroeconomicas, sociais, politicas (como aumento
da inflacao, um aumento da taxa basica de juros da
economia), ou informacoes a respeito do desempe-
nho de empresas e que, por conseguinte, uma redu-
cao no valor das acoes na bolsa de valores. Por sua
vez, nesse contexto, o anuncio de lucros de determi-
nada empresa pode gerar um aumento no seu valor
€ uma maior procura por seus papéis (acoes). As
carteiras eficientes, considerando as decisoes sob o
ponto de vista racional, por sua vez, sao aquelas que
Ccom um menor risco € que geram maior retorno.

E certo que: a preocupacio com o desempenho
do mercado de capitais nao reside simplesmente no
fato que este mercado € um fornecedor de recursos e
alavancador da economia. Sabe-se que ele € utilizado
nao somente pelos agente produtivos, no papel ofer-
tantes de recursos financeiros que objetivam finan-
ciar o desenvolvimento em troca de rendimentos, mas,
também como unidades detentoras de excedentes
financeiros que buscam sua protecao e valorizacao
futura, para financiar suas politicas e estratégias de
negocios. Por sua vez, a preocupagao com o comporta-
mento do mercado de capitais ganha relevancia na
medida em que existe uma restricao de recursos a
serem distribuidos pelos agentes demandantes. Os
excedentes financeiros em geral se encontram concen-
trados, e nao sao suficientes para atender a demanda.

Excedentes financeiros de propriedade de pessoas
fisicas ou juridicas, entao, sao trocados por ativos, com
dois objetivos principais:

1. A protecao do capital frente a variacao de precos
(inflacao) e ao custo de oportunidade (custo do
capital), para uma aplicacao ao mesmo risco e,

2. A participacao no processo decisorio e na admi-
nistracao da organizacao.

Assim, qualquer que seja o interesse do investi-
dor, existe a exigéncia por remuneracao do capital.
No caso dos Titulos de Direitos e Obrigacoes como
as Acoes, essa valorizacao esta diretamente associada
ao valor atual do fluxo de caixa potencial da empre-
sa emitente desses titulos. Tal fluxo é elaborado com
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base nas suas caracteristicas operacionais e do mer-
cado, em que a organizacao se insere. Determinado
o potencial fluxo de caixa, seu valor atual é obtido
através do desconto da taxa de atratividade definida
pelo custo de oportunidade.

Considerando que se trata de expectativa de remu-
neracao futura, o investidor se depara com o binoémio
risco e retorno esperados. Ao exigir uma remunera-
cao pelo fornecimento de recursos a primeira visao
que se tem € a da incerteza relativamente a capaci-
dade de a empresa investida gerar resultados, e, por
conseguinte dividendos, segundo determinadas condi-
coes macroeconOmicas e microeconomicas. A incerte-
za da manutencao do comportamento da economia
frente a novas condicoes macroeconomicas, endoge-
nas e exogenas (face a internacionalizacao dos mer-
cados), a variacao dos precos relativos (cambio, juros,
salarios, divida publica, inflacao), incrementam a situa-
cao de risco. E em funcao da avaliacao desse risco e da
predisposicao em nele se incorrer, € que se procura
determinar o retorno exigido pelo investimento.

O estudo da eficiéncia do mercado ganha impor-
tancia na década de 1950, quando MARKOWITZ (1952)
publica o artigo “Portfolio Selection” no The Journal
of Finance, iniciando o estudo acerca do risco ine-
rente ao mercado de capitais e sua mensuracao.
A partir de entao, varios estudos foram desenvolvi-
dos objetivando tornar mais cientificas as decisoes
de investimento com reflexo na reducao do risco e
na maximizacao dos resultados, basicamente com
foco na diversificacao dos investimentos e no desen-
volvimento da teoria de carteiras. Verificou-se que o
efeito da diversificacao, inclusive, tem seus limites.
Isto foi atestado por FAMA (1976) e, confirmado por
ELTON e GRUBER (1995).

A preocupacao com o risco € com sua “pulveriza-
cao” forcou a criacao de modelos de precificacao,
uma vez que existe uma relacao direta entre este e a
exigéncia por retorno. Assim, SHARPE (1964) desen-
volveu o Capital Asset Pricing Model (CAPM) e, ROSS
(1976) o Arbitrage Pricing Theory (APT), buscando
atribuir um preco justo a um ativo, dado um certo
nivel de risco e de acordo com determinados fatores
condicionantes. Agregam-se a esta vertente, os estudos
da construcao de carteira como instrumento de diver-
sificacao, de formulacao de modelos que envolvem a
medicao do risco, a exigéncia por retorno e da per-
formance de mais do que um ativo. Tais modelos sao
encontrados em SHARPE (1966), TREYNOR (1966),
JENSEN (1968), e ELTON e GRUBER (1995).

O aprofundamento de estudos sobre as hipoteses
e da propria eficiéncia do mercado de capitais, leva a
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constatacoes e observacoes a respeito da existéncia com-
portamentos anomalos, que aparentemente violam
as hipotese e o proprio preceito de sua eficiéncia. Essa
violacao repercute nos precos relativos dos ativos.
A existéncia e observacao de tais anomalias, como
excecoes, vém, nesse sentido, confirmar a regra, ou
seja, a eficiéncia de mercado. As anomalias como
campo de observacao sao entao estudadas sob trés
categorias: as de valor, as técnicas e as de calendario.

LAKONISSHOK, VISHNY e SHLEIFER (1993) con-
cluiram que a exploracao das anomalias de valor con-
corre para a geracao de altos retornos, por valerem-se
de erros do investidor tipico que valoriza as empresas
que tém passado prospero e desvaloriza aquelas com
resultados opostos, sem observarem os cenarios eco-
nomicos em que tais resultados ocorreram.

As anomalias relacionadas a calendario sao trata-
das dentro de cinco categorias: efeito fim de semana;
efeito feriado; efeito virada do més; efeito compensa-
cao e, efeito janeiro. O que mais instiga, acerca des-
sas categorias, € o fato de que embora constatadas e
com ocorréncia pré-determinada, elas continuam a
acontecer da mesma forma, o que por deducao l16gi-
ca leva a pensar que, desde que observadas e, na
medida em que fossem exploradas por investidores,
deixariam de acontecer, ou seja, integrariam um
corpo coerente de regras que melhor explicariam a
eficiéncia dos mercados.

2. O MERCADO DE CAPITAISE A
PERFORMANCE DE INVESTIMENTOS

O mercado acionario € o local onde ocorre a cana-
lizacao direta dos recursos monetarios, superavitarios,
disponiveis aos poupadores, para financiamento das
empresas, por meio da colocacao (venda) inicial das
acoes emitidas. E nesse setor do mercado que as empre-
sas buscam, mais efetivamente, os recursos proprios
necessarios para a consecucao de seu crescimento,
promovendo, a partir do lancamento de acoes, a
implementacao de projetos de investimentos , como
decorréncia de suas estratégias de expansao e diver-
sificacao de negdcios.

O mercado secunddrio registra unicamente a trans-
feréncia de propriedade dos titulos e valores mobilia-
rios, nao determinando variacoes diretas sobre os
fluxos de recursos das sociedades emitentes. O funcio-
namento do mercado secundario viabiliza aos investi-
dores a oportunidade de realizarem novos negocios,
com titulos anteriormente emitidos. A sua existéncia
e dinamica se da em funcao de determinadas condi-

coes de liquidez para as acoes emitidas e por meio
das transacoes (internas) nas Bolsas de Valores.

As Bolsas de Valores constituem-se em associa-
coes civis sem fins lucrativos, cujo objetivo basico € o
de constituir um mercado de operacoes de compra e
venda de titulos valores mobiliarios. Cabe a essa insti-
tuicao além disso, a preservacao dos valores éticos
nas negociacoes realizadas em seu ambito, e a divul-
gacao rapida e eficiente dos resultados de todas as
transacoes realizadas. Mais especificamente :

v Promover uma segura e eficiente liquidacao das
varias negociacoes realizadas em seu ambiente;

v Desenvolver um sistema de registro e liquida-
cao das operacoes realizadas;

v Desenvolver um sistema de negociacao que
proporcione as melhores condicoes de segu-
ranca e liquidez aos titulos e valores mobiliarios
negociados;

v’ Fiscalizar o cumprimento, entre seus membros
e as sociedades emissoras dos titulos, das diver-
sas normas e disposicoes legais que disciplinam
as operacoes em bolsa.

No Brasil, as Bolsas de Valores sao supervisiona-
das pela CVM — Comissao de Valores Mobiliarios,
atuando como uma entidade auxiliar na fiscalizacao
do mercado de acoes.

2.1. As Financas sob a perspectiva do investidor em
acoes

Muitas das pesquisas que foram desenvolvidas
acerca dos investimentos, foram baseadas na teoria
da gestao de carteiras, o que dirige as aten¢oes para
uma questao basica: qual a taxa de retorno exigida
por um investidor e qual o risco que ele esta dispos-
to a correr para obté-la? Para responder a esta ques-
tao, € necessario considerar: o que o investidor busca
definir por retorno e o que conhece e/ou considera
como risco. No caso de um titulo de direito como a
Acao, o retorno como valor excedente ao investido
€ representado pelos dividendos e bonificacoes pagos
por uma empresa a seus acionistas e, pelo acréscimo
de seu preco de mercado, ou seja, o ganho de capi-
tal (preco de realizacao atual — preco de aquisicao
historico).

No ambito de estudo do mercado de acoes utiliza-
se como taxa de retorno de um investimento, o con-
ceito de taxa exigida, como aquela que o investidor
pretende receber, além da taxa de juros que um titulo
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livre de risco paga e da protecao das possiveis varia-
coes de precos da economia. Em sintese, como a taxa
exigida constitui o prémio desejado por se incorrer
em um determinado risco. Assim, quanto maior o
risco no qual se incorre, maior o prémio exigido e,
em consequéncia, maior a taxa de retorno. O risco
por sua vez, pode ser dividido em: risco sistematico
e nao sistematico. O risco sistematico pode ser defi-
nido como aquele que influencia todos os agentes
econdmicos, porém nao necessariamente da mesma
forma. E conhecido também como: risco de merca-
do. Uma previsao de recessao, por exemplo, atinge
a todos indistintamente: cidadaos e empresas. Este é
um fator de geracao de risco de mercado. Constata-
se por outro lado, ou pensando ao reverso e que vali-
da ainda mais o conceito de risco sistematico, que €
muito dificil encontrar acao cujos retornos esperados
nao tenham correlacao positiva com o desempenho
da economia.

O risco nao-sistematico por sua vez, € aquele que
afeta alguns agentes, caracterizando-se como um ris-
co especifico e inerente a grupos de determinados
agentes de setores produtivos de bens e servicos , da
economia.

2.2. O Risco e o Retorno dos titulos

A grande visao de MARKOWITZ (1952) foi a de
que as informacoes relevantes acerca de um titulo
podem ser sumarizadas através de trés medidas: a
média de seus retornos, o desvio padrao de seus
retornos e sua correlacao com o retorno de outros
ativos. A média e o desvio padrao podem ser utiliza-

dos para construir um grafico que demonstra o risco
relativo e o retorno de alguns ativos.

No caso das pesquisas sobre as quais se funda-
menta este documento, e dedicado ao Mercado de
Acoes brasileiro, foram considerados para estudo
do risco e retorno, trés Fundos de Renda Variavel,
o parametro taxa referencial SELIC, e o indicador
IBOVESPA. A taxa SELIC € adotada pelo fato de ser
a taxa basica da economia brasileira (taxa de remu-
neracao dos titulos da Secretaria do Tesouro Nacio-
nal (STN) e do Banco Central do Brasil (BACEN)
sendo, portanto, uma taxa de juros livre de risco . O
IBOVESPA por se tratar de uma referéncia para o
mercado aciondrio, na medida em que mede a varia-
cao de precos de uma carteira teorica de cinquienta
e cinco acoes (de um total de 543 acoes listadas),
mais negociadas e potanto, representativas dos nego-
cios praticados — e relevantes — na Bolsa de Valores
de Sao Paulo, por representarem oitenta por cento
dos negocios efetuados e, a mesma percentagem de
volume nela negociados. Os Fundos de Renda Varia-
vel escolhidos foram: o BB Fundo de Acoes por ser o
maior fundo, considerando seu Patrimonio Liquido
(gerido por Instituicao Oficial), o ITAUACOES e o
BRADESCO Livre FIA (fundos estes, geridos por
instituicoes financeiras privadas), de maior patrimo-
nio liquido, na categoria. Estes dados se encontram
sumarizados na tabela 1 e respectivo grafico, e bus-
cam demonstrar a relacao entre risco — medido pelo
desvio padrao — e, retorno — medido pela média dos
retornos historicos e, o maior risco a que foi exposto
um investidor e, se compensado por maior retorno,
dentro do preceito l6gico e racional da relacao entre
essas medidas, em suas decisoes.

Tabela 1: Valores de: retorno médio, desvio padrao e coeficiente de variacao (em % a.a.).

IBOVESPA SELIC BB F.A. ItauAcoes B. Livre FIA
Ano Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade Rentabilidade
1996 63,76 23,94 44,47 18,02 70,55
1997 44,83 24,79 22,32 28,20 36,19
1998 -33,46 28,79 -41,90 -35,66 -44.29
1999 151,93 25,59 111,71 176,59 126,90
2000 -10,72 17,43 -6,75 3,25 -6,28
E 43,27 24,10 25,97 38,08 36,61
? 72,51 4,16 57,84 81,14 66,50
(0\Y 1,68 0,02 2,23 2,13 1,82

Fontes: Dados obtidos nas instituicoes: Bolsa de Valores de Sao Paulo; Banco Central do Brasil; Itat Investifone (11) 3242-0477;
Agéncias BRADESCO S/A; Agéncias Banco do Brasil S/A; Sankt Gallen Investimentos Ltda; Taxa SELIC mensal, anualizada
com base em 252 dias tuteis.

32|
| Revista Brasileira de Gestio de Negécios — FECAP

Ano 6 Numero 16  Dezembro 2004



INSTRUMENTOS DE AVALIACAO DE DESEMPENHO E RISCO NO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO: UM ESTUDO DE ANOMALIAS DE MERCADO NA BOVESPA

A partir dessa verificacao de risco pode ser
sumarizado pelo cdlculo do coeficiente de variacao
(relacao entre o desvio padrao e o retorno médio),
procurou-se localizar a Capital Market Line (CML)
(SHARPE: 1970), funcao esta determinada pela dis-
tribuicao da taxa de retorno de um ativo livro de
risco e da taxa de retorno de uma carteira de merca-
do com risco inerente, ou seja pelos seus respectivos
desvio-padroes. Assim, em cima da linha da CML
estao as carteiras eficientes, e que nao possuem ris-
co diversificavel. Ela permite localizar como, numa
situacao de equilibrio, investidores mais conserva-
dores procurarao investir parte de seus recursos
em ativos livres de risco (como as Notas do Tesouro
Nacional -NTN) e, parte na carteira do mercado;
investidores com menor aversao a risco, ou seja mais
arrojados, procurarao tomar recursos emprestados
a taxa livre de risco para investir mais recursos na
carteira de mercado. Os dados a seguir , constituem
as fontes basica para definir a CML:

Tabela 2. Dados para definicao da CML
no Mercado Acionario Brasileiro.

Dado IBOVESPA SELIC
Ano | Rentabilidade (% a.a.) | Rentabilidade (% a.a.)
1996 63,76 23,94
1997 44,83 24,79
1998 -33,46 28,79
1999 151,93 25,59
2000 -10,72 17,43
R 43,27 17,43
? 72,51 3,72
CV 1,68 0,21

Fontes: Dados obtidos nas Instituicoes: Bolsa de Valores de Sao
Paulo; Banco Central do Brasil; Taxa SELIC mensal
anualizada, com base em 252 dias tteis.

Esta tabela apresenta sintetiza a rentabilidade de
Acoes (IBOVESPA), da taxa SELIC, nos anos 1996 a
2000, incluindo as variacoes extremas (Tabela 1). A
partir desses dados, foram calculados: as rentabili-
dades médias, desvios-padroes e os coeficientes de
variacoes, possibilitando se estimar e projetar a Linha
do Mercado de Capitais ou, Capital Market Line
(CML-ano 2000), e que estao representados na figu-
ra 2, a qual foi determinada pela uniao dos pontos
formados pelo desvio padrao (3,72) e rentabilidade
média (17,43 % a.a.), da taxa SELIC; e, o desvio-
padrao (72,51) e rentabilidade média (43,27 % a.a.)
do IBOVESPA. Conceitualmente tratando, situam-

se na funcao CML as carteiras que combinam inves-
timentos em ativos livres de risco e na carteira de
mercado, o mesmo que dizer: as carteiras mais con-
servadoras possuem maior proporcao de recursos
investidos em ativos livres de risco €, as menos con-
servadoras, na carteira de mercado. Interpretando-
se: a partir do limite superior que define a CML (Ponto
da reta IBOVESPA), situam-se os investidores mais
agressivos — tomam recursos emprestados a taxas
liquidas inferiores a essa rentabilidade para aplica-los
em ativos que rendam taxas superiores a esse valor —
alavancando o retorno de seus recursos, conforme
indicado na figura 3.

Figura 2. Capital Market Line (CML) no Brasil
(ano 2000).
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Fonte: Dados tabulados pela pesquisa.

Figura 3. Capital Market Line (CML) no Brasil.
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O segmento AB representa as possiveis combina-
coes entre Titulos do Governo e a Carteira de Merca-
do. Quanto mais préximo do ponto B, maior o risco
no qual o investidor incorrerd, em virtude de uma
menor quantidade de titulos livres de risco na com-
posicao da carteira. A partir desse ponto, os inves-
tidores mais agressivos procurarao tomar recursos a
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taxas liquidas inferiores a 43,27 % a.a., para investi-los
em ativos ou carteiras de ativos, cuja expectativa de
rendimento liquido seja superior a esse piso.

2.3. Diversificacao e risco de portfolio

A partir da verificacao que o desvio padrao dos
retornos de um portf6lio diminuem quando o nume-
ro de ativos que o compoem aumenta, pode ser
estudado o principio da diversificacao. O principio
da diversificacao mostra que ao se distribuir os recur-
sos destinados ao investimento em varios ativos, parte
do risco é eliminado. O risco total € formado por duas
parcelas distintas: uma parte do risco, denominado
sistematico, nao pode ser eliminada pela diversifi-
cacao e esta presente em todos os ativos negociados
na economia, muito embora com niveis distintos. A
segunda parcela, que pode ser reduzida, atinge de
forma especifica, ativos especificos da economia, uma
vez que se trata de um risco nao sistematico. A medi-
da especifica do risco sistematico € o denominado
coeficiente beta (P). O Coeficiente Beta é um elemen-
to chave do CAPM (Capital Asset Pricing Model) que
determina o retorno exigido de ativos de capital. O
retorno exigido de um investimento € funcao do ris-
co sistematico e o coeficiente beta representa a quan-
tidade desse risco presente em determinado ativo,
parametrizado num referencial de mercado, ou que
possua um risco médio. O risco de mercado € a
média dos riscos dos ativos que o compoem. Um ati-
vo com risco médio, ou de mercado, € aquele que
segue os movimentos de mercado. Assim, se 0 mer-
cado é de crescimento, esse ativo também crescera.
O contrario € verdadeiro. Conforme sera visto, em
sua composicao, o ativo médio ou de mercado € aquele
que tem B = 1, sendo portanto, o parametro para os
demais ativos.

2.4. A fronteira eficiente

Antes da formulacao da moderna teoria de cartei-
ras, a decisao de incluir, ou nao, um titulo numa cartei-
ra era baseada principalmente na analise da empresa
emissora, suas condicoes de liquidez e rentabilidade
e, em sua politica de dividendos. MARKOWITZ (1952)
iniciou uma revolucao quando sugeriu que o valor
de um titulo, para o investidor pode ser mais bem
avaliado quando comparado seu desvio padrao com
o de outro titulo, considerando para tal, o fator de
correlacao entre eles.

34]

A fronteira eficiente resulta das diversas compo-
sicoes de carteiras que podem ser obtidas, conside-
rando a relacao risco e retorno esperado. Assim, a
fronteira eficiente € a area da curva definida por
todas as carteiras que situam entre a carteira global
de minima variancia e a de maximo retorno. Um
grafico foi construido, a partir dos dados da Bolsa
de Valores de Sao Paulo. Esses dados foram tratados
e resultaram no calculo do desvio padrao, do rendi-
mento anual e da rentabilidade média para cada acao
negociada no periodo 1996 — 2001 com base no preco
de fechamento dos pregoes anuais (tltimo dia util de
cada um dos anos da amostra). O rendimento anual
foi calculado a partir da relacao entre eventos, con-
forme a seguir descrito:

R= Pn+l_1

n

x 100

onde: R = rendimento anual, dado em porcentagem
ao ano; P, = preco de fechamento da acao no final
do ano n+l; P = preco de fechamento da acao no

final do ano n

A representacao da fronteira eficiente, segundo
o comportamento das acoes negociadas na BOVESPA
no periodo 1997-2001 pode ser visualisada a partir
da selecao (a titulo de exemplo) dos dez titulos com
maior rentabilidade:

Tabela 3. Dez acoes com maior rendimento no periodo
19972001 e negociadas em todos
os pregoes da BOVESPA.

Rendimento Médio DESVIO
EMPRESA TIPO (% a.a.) PADRAO
COLDEX PN 132,78 217,95
SARAIVA LIVR ON 120,74 191,46
ERICSSON ON 108,96 186,94
AMAZONITA ON 82,348 80,6494
CAEMI METAL PN 57,14 79,95
SUPERGASBRAS | ON 37,96 42,79
SUPERGASBRAS | PN 35,966 31,7945
IPIRANGA DIS PN 17,431 24,6251
COR RIBEIRO PN 15,48 21,657
SERGEN PN 13,819 18,9348

Fonte: Elaborada pelos autores.

As dez acoes da tabela 3 foram selecionadas em
funcao de sua eficiéncia em termos da relacao rendi-
mento médio e desvio padrao.
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Figura 6. A fronteira eficiente — BOVESPA.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a construcao desta fronteira eficiente, foram
criadas onze carteiras (das possiveis) com as dez acoes
selecionadas, alterando-se as proporcoes dos ativos
em cada uma delas. A fronteira eficiente, conforme
definicao anterior, no caso brasileiro, foi construida
pelas acoes que possuem uma relacao risco versus
retorno objetiva, ou seja, um menor risco € um menor
retorno associado e, um maior risco e um maior retor-
no. Sobre a curva podem ser encontradas as combina-
coes de acoes que formam carteiras de minima varian-
cia e maximo retorno, ou seja, combinacoes entre
todas as acoes negociadas na BOVESPA, segundo pro-
porc¢oes que traduzam tal objetivo (minimo risco e
maximo retorno).

1. Conforme ja se tratou, o retorno ¢ funcao de
determinado risco e o coeficiente beta repre-
senta a quantidade de risco sistematico presen-
te em determinado ativo, relativamente a um
ativo com risco de mercado, ou risco médio.
Um ativo com risco médio, ou de mercado, é
aquele que segue os movimentos de mercado.
Assim, se o mercado é de crescimento, esse
ativo também crescera. O contrario é verda-
deiro. O ativo médio ou de mercado € aquele
que tem B = 1, sendo portanto, o parametro
para os demais ativos.

2.5. Beta de Carteira

Se € possivel determinar o grau de risco (B) de
um ativo, € possivel medir também, o grau de risco
de uma carteira ou portf6lio. Assim, o § de uma car-
teira pode ser calculado como a média ponderada
dos betas dos ativos que compoem a carteira. Pode-
se supor, a titulo de exemplo que: se aplicados 25%
de um determinado capital em acoes da Empresa C;

15% em acoes da empresa A, 20% em acoes da empre-
sa'T, 10% em acoes da empresa Ve 30% em acoes da
empresa B, o B deste portfélio sera a média ponde-
rada dos betas de cada uma das acoes que o com-
poem, assim como o retorno esperado sera a média
ponderada dos retornos individuais das acoes.

ﬁczin‘xBi

i=1

RcziWixRi

i=1

Onde: Bc = Beta da carteira; Wi = peso do ativo i na
carteira; Bi = Beta do ativo i na carteira; Rc= retorno
esperado para a carteira; Ri= retorno esperado do
ativo i.

2.5.1. Relacao entre risco e taxa de retorno

Na medida em que o coeficiente beta é conside-
rado um medidor apropriado para o risco, é neces-
sario estabelecer uma relacao entre risco e retorno,
considerando um determinado B. Deseja-se definir,
portanto, qual o retorno exigido de um determina-
do ativo, tendo em vista um grau de risco b. Alguns
fatores devem ser evidenciados a principio:

1. Existem ativos que, por serem isentos de risco,
determinam a menor taxa de juros do merca-
do, ponto de partida para as demais taxas de
juros da economia. No Brasil, esses ativos sao
os titulos publicos federais, como por exem-
plo: as NTN (Notas do Tesouro Nacional). A
taxa de juros calculada para remuneracao des-
ses ativos é a chamada taxa SELIC (em Setem-
bro/2001, igual a 19,00% a. a.);

2. Uma carteira de mercado que representa os ati-
vos médios da economia, que em nosso caso € o
IBOVESPA, apresentou uma taxa de retorno
exigida de 23,00% a.a., (Setembro/2001) repre-
sentada pela média ponderada dos retornos espe-
rados das acoes que compoem o IBOVESPA.

A taxa de mercado € composta pela taxa de juros
que remunera os ativos livres de risco (titulos e emis-
sao do governo) e, da taxa exigida em funcao do ris-
co sistematico. Assim, a taxa que remunera os titulos
publicos € a taxa basica da economia e, que serve de
parametro para determinacao das demais taxas de
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juros. Desta forma, se um ativo tem um [} que repre-
sente seu risco particular, claro que o retorno exigi-
do deve ser igualmente diferenciado. Se considerado
que o risco de mercado exige um determinado retor-
no e que, esse retorno tem como base de calculo o
retorno de um ativo sem risco, entao, um ativo com
B diferente do de mercado (B =1) e do ativo sem
risco (B = 0) tem um retorno exigido que pode ser
calculado pela equacao:

Ri = Rf + Bi (Rm - Rf)

onde: Ri = retorno exigido do ativo i; Rf= retorno
de um ativo sem risco; Rm = retorno de mercado;
Bi= beta do ativo i

De acordo com os dados da tabela 4 a seguir deter-
minou-se a SML. do mercado de capitais brasileiro,
referenciada no ano 2000:

Tabela 4. Dados para determinacao da Security Market Line no mercado de capitais brasileiro.

Dado IBOVESPA SELIC BB Fundo de Acdes Itauacoes BE;:,[-ZEFSIXO
Ano Rentabilidade (% a.a.) Rentabilidade (% a.a.) Rentabilidade (% a.a.) Rentabilidade (% a.a.) Rentabilidade (% a.a.)
1996 63,76 23,94 44,47 18,02 70,55
1997 44,83 24,79 22,32 28,2 36,19
1998 -33,46 28,79 -41,9 -35,66 -44,29
1999 151,93 25,59 111,71 176,59 126,9
2000 -10,72 17,43 -6,75 3,25 -6,28

E 43,27 24,1 25,97 38,08 36,61
1,00 0,00 0,79 1,05 0,90

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados coletados nas instituicoes: Bolsa de Valores de Sao Paulo; Banco Central
do Brasil; Itai Investifone (11) 3242-0477; Agéncias BRADESCO S/A; Agéncias Banco do Brasil S/A; Sankt
Gallen Investimentos Ltda.Taxa SELIC mensal anualizada com base em 252 dias uteis.

A importancia da determinacao da SML esta no
fato que a mesma € formada pelas diversas combina-
coes de retornos esperados formados pela taxa basica
da economia (SELIC no caso brasileiro) e o prémio
pelo risco sistematico (medido pelo BETA).

Figura 8. A Security Market Line (SML) no Brasil (ano 2000).
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A figura 8 mostra a SML definida pelos pontos:
minimo igual a 24,10% a.a. que € o retorno médio
dos titulos de emissao do Governo Federal no perio-
do 1996-2000, para um Beta igual a zero e, as coor-
denadas que definem o ponto representativo do
IBOVESPA no mesmo periodo, ou seja, um retorno
médio de 43,27% a.a., para um Beta igual a um. Nota-
se que a rentabilidade média do F.R.V. Itauacoes
€ inferior a do IBOVESPA, mesmo com risco siste-
matico maior, ou seja, 3 de 1,05, contra b igual a 1,00.

2.6. Arbitrage Pricing Theory — APT — Teoria da
arbitragem de precos

E dificil testar o CAPM sem uma referéncia a uma
carteira de ativos universal (como determina uma
das premissas do CAPM). Sabidamente, algumas das
premissas do CAPM sao constantemente violadas,
como por exemplo: os investidores tém carteiras de
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investimentos diferentes; nao possuem parcelas de
todos os ativos financeiros do mercado mundial e
assim por diante. Todavia, autores e pesquisadores ques-
tionam-se relativamente as maiores e fundamentais
implicacoes que tratam exclusivamente das questoes
do risco sistematico como parametro para a definicao
de retornos e, conseqiientemente de precos. O grafico
da SML, no entanto, contém o embriao dos diferentes
instrumentos de precificacao de ativos, dentre eles
o denominado Arbitrage Pricing Theory. O APT foi
desenvolvido por Ross em 1976. Como o CAPM, o
APT se baseia na premissa que a definicao das taxas
de descontos € feita com base na exposicao ao risco
sistematico do ativo, € nao com base no risco total.

2.6.1. O Indicador BETA e a sua consisténcia

O CAPM nao é inconsistente com o APT. O fun-
damento desses modelos € a expectativa de retorno

de ativos, ou seja, a taxa de juros adequada para des-
contar o fluxo de caixa futuro de um investimento.
A maior diferenca, na pratica, entre o CAPM e o APT
€ que o CAPM usa um risco variavel, que € a cartei-
ra de mercado enquanto o APT usa diversas fontes
de risco. Os fatores do APT sao tipicamente macro-
economicos, largamente explicados pela economia.
A fim de verificar a ocorréncia da constatacao de
movimentos contrarios, no mercado acionario, ten-
do em vista uma expectativa gerada pelo cdlculo
do Beta, foram coletados dados do mercado bursatil
brasileiro. Com base nos dados obtidos na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, foi possivel calcular e determi-
nar os itens da tabela 5, a seguir.

Nesta tabela se obteve um Beta igual a 0,07, atra-
vés da reta de regressao utilizando-se, para tanto,
os retornos historicos do IBOVESPA e os rendimen-
tos médios das cento e cinqiienta acoes que foram
negociadas em todos os anos compreendidos na
amostra em estudo.

Tabela 5. Rendimentos reais e estimados segundo o beta calculado para as acoes negociadas

na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA.

ANO 1997 1998 1999 2000 2001

Rendimento médio real das acdes cotadas na BOVESPA 44,39 1,25 37,14 70,67 18,13

Rendimento do IBOVESPA 44.83 -33,46 151,93 - 10,72 -3,99

Rendimento médio projetado das a¢des cotadas na BOVESPA para um 3,39 -2,54 11,52 -0,81 -0,30
BETA calculado igual a 0,07

Fonte: Elaborada pelos autores.

2.7. Anomalias do Mercado de Capitais

A despeito das grandes evidéncias que o mercado
de capitais € altamente eficiente, ha muitos estudos
que, ao longo do tempo, documentaram anomalias
no Mercado de acoes que contradizem a Hipotese dos
Mercados Eficientes. Um mercado eficiente é com-
posto por participantes que:

1. Tenham acesso, a0 mesmo tempo, a informa-
coes que afetam o valor de um ativo;

2. Tenham o mesmo conhecimento técnico para
avaliar as informacoes;

3. Tenham expectativas futuras semelhantes;

4. Ajustam suas expectativas de acordo com as
novas informacoes decorrentes dos movimen-
tos de mercado.

Mesmo a existéncia dessas anomalias tendo sido bem
aceita, a questao dos investidores poderem explora-las
para lucrar e obterem maiores retornos no futuro,
ainda estd sujeita a discussoes. Investidores avaliam
as anomalias mantendo em mente que, apesar delas
existirem historicamente, nao ha garantia de sua manu-
tencao no futuro. Se elas persistem, negocios e seus cus-
tos implicitos podem ser previstos antecipadamente,
no futuro. Os estudos acerca das propriedades dos pre-
cos podem ser classificados em duas classes temporais:
curto e longo prazo. A fim de parametrizar os estudos
acerca do comportamento do mercado de capitais,
cabe definir os prazos, delimitando-os. Assim, os estu-
dos efetuados no curto prazo tem um horizonte de até
uma semana, desdobrada, segundo a necessidade da
pesquisa em periodos didrios ou, semanais. O longo
prazo, por sua vez as variacoes de precos foram estu-
dadas anualmente, em ciclos de cinco anos.
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Tabela 10. Relacoes entre as formas de eficiéncia e as informacoes relevantes.

Forma de eficiéncia | Informacao relevante Descricao
Fraca Pregos passados Nenhum investidor poderia obter retornos em excesso através da andlise dos
precos histdricos, ou seja: as informacdes contidas nos precos (ou retornos)
passados ndo seriam uteis ou relevantes na obtencdo de retornos extraordindrios.
Semi-forte Informagdes piblicas | Nenhum investidor poderia obter retornos extraordindrios baseados em qualquer
informacdo publica (relatérios de empresas, noticias de jornal, etc.). Os precos
rapidamente se ajustariam as informagdes.
Forte Informagdes Nenhum investidor poderia obter retornos anormais usando qualquer informagao,
privilegiadas mesmo com base em dados confidenciais, que ndo foram tornados publicos.

Fonte: Adaptado de Fama(1970).

2.7.1. Anomalias Fundamentais

As anomalias fundamentais sao aquelas direta-
mente associadas a valores e precos. Sao estudadas
segundo a divisao a seguir:

e Anomalias de valor;

e Anomalias técnicas;

e Anomalias de calendario e;

e Anomalias relacionadas a fatores psicologicos,
anuncios de desempenho, informacoes privi-
legiadas, tamanho de empresas e ofertas de
recompra de acoes.

Neste estudo, procurou-se abordar exclusivamente
as anomalias de calendario por serem as de mais facil
constatacao, dado seu carater explicito.

2.8. Anomalias de calendario no Brasil

Foram escolhidas as anomalias de calendario para
serem estudadas, uma vez que sao as mais comuns, €
que mais se evidenciam ja que as demais envolvem
fluxos de informacoes que podem ter uma qualidade
e uma velocidade de recepcao diferentes de investi-
dor para investidor. Como forma de verificar e ana-
lisar a ocorréncia das anomalias de calendario no
Brasil foram coletados, pelos autores, dados acerca
dos fechamentos didrios da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, dos anos 1995 a 2000. Com base nos dados e
resultados aferidos na tabela 11 a seguir, nao foi pos-
sivel afirmar que as anomalias que foram detectadas
nos mercados internacionais ocorrem no Brasil e, se
admitida a ocorréncia, nao é com a mesma consis-
téncia. Muito embora a expectativa de ocorréncia
(ganho ou perda, conforme o caso) para cada uma
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das anomalias de calenddrio possa ser observada, a
quantidade de eventos nao € significativa para que
estes sejam identificados como “anomalos”.

A mesma conclusao pode ser denotada em artigo
de MARTIN (2002). O periodo analisado foi Julho
de 1994 a Fevereiro de 2002 e, as consideracoes a
que se chegou foram as seguintes:

Na tabela 12 € apresentado o sumario estatistico
dos retornos por dia util. Observa-se, com relacao as
sextas-feiras, que:

1) O retorno médio ¢ diferente de zero com P-valor
de 1,62%;

2) A assimetria € positiva, sendo, portanto, maior
a freqiiéncia de retornos positivos;

3) O grau de curtose € bastante elevado as sextas-
feiras;

4) O coeficiente de variacao apresenta o seu melhor
resultado, com os retornos apresentando o
maior valor maximo e o menor valor minimo.

Tal constatacao pode ser resultado do efeito com-
pensacao, ou seja, os investidores concentrariam
preferencialmente suas ordens de forma sistematica
no dia em que pudessem auferir mais juros resultan-
tes da diferenca entre a aplicacao do valor corres-
pondente a compra e a sua efetiva compensacao.

Percebe-se, com relacao as segundas-feiras existe,
que:

1) O retorno médio nao ¢€ significativamente dife-
rente de zero;

2) O grau de assimetria € negativo, sendo, portan-
to, maior a frequiéncia de retornos negativos;

3) O coeficiente de variacao apresenta o seu pior
resultado, com os retornos apresentando o
menor valor maximo.
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Tabela 11. Anomalias de calendario na Bolsa de Valores de Sao Paulo — verificacao de ocorréncia.

Anomalia: Efeito Segunda-feira

Expectativa: PERDA
Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ocorréncia Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Percentual de ocorréncia 64 43 30 52 39 55
Anomalia: Ano terminado em CINCO

Expectativa: GANHO

Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ocorréncia Nao - - - - -
Percentual de retorno -1,26 - - - - -
Anomalia: Efeito Virada de ano ou Janeiro

Expectativa: GANHO
Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ocorréncia Nio Sim Sim Sim Sim Sim
Percentual de retorno -1,00 0,40 1,40 1,00 1,80 0,40

Anomalia: Efeito Feriado

Expectativa: GANHO
Ano 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ocorréncia Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Percentual de ocorréncia 55 25 50 60 40 70

Fonte: Em dados diretos da BOVESPA e calculados na Pesquisa.

Outra data que merece destaque € a quinta-feira,
pois se assemelha a segunda-feira, por revelar que: o
retorno médio que nao € significativamente diferente
de zero e, o grau de assimetria é negativo, sendo,
portanto, maior a freqiiéncia de retornos negativos.

Os volumes médios didrios no periodo nao diferi-
ram nos dias da semana, de terca a sexta-feira, girando,
em média, em torno de US$ 350.000.000,00 por dia.
As segundas-feiras o volume médio foi cerca de 15%

menor que os demais dias. Em face disso, pode-se admi-
tir a nao existéncia de um efeito final de semana.
Considerando as observacoes dos retornos como
uma particular trajetéria, ao se acumular os retor-
nos por dia da semana, durante o periodo em ques-
tao, observa-se o ganho significativo que o investidor
teria, caso tivesse aplicado somente as sextas-feira.
Neste caso, teria terminado com aproximadamente
trés vezes mais do que quando comecou. Entretanto,

Tabela 12. Medidas estatisticas dos movimentos da BOVESPA por dia 1til.

Segunda Terca Quarta Quinta Sexta
-0.001460 0.001543 0.0014543 -0.001322 0.003308
Erro-padrio 0.001349 0.001408 0.0012306 0.001573 0.001547
Mediana -0.000237 0.001768 0.0010839 0.001573 0.002909
Desvio-padrio 0.026151 0.027492 0.024147 0.030347 0.030044
Varidncia 0.000684 0.000756 0.000583 0.000921 0.000903
Curtose 4.936393 5.882803 2.541850 4417242 29.299880
Assimetria -0.601093 0.594075 -0.031308 -1.114166 3.465115
Amplitude 0.254854 0.275126 0.211824 0.285753 0.354115
Minimo -0.162239 -0.103836 -0.107532 -0.172292 -0.065939
Miximo 0.092615 0.171289 0.104293 0.113460 0.288176
Coef. de variagdo -0.055847 0.056128 0.060229 -0.043562 0.110110
Numero de obs 376 381 385 372 371
Nivel de conf. 5% 0.002652 0.002769 0.002420 0.003094 0.003042
Fonte: Adaptado de Martin (2002).
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se o investidor tivesse aplicado somente as segundas-
feiras, teria terminado o periodo com metade do que
comecou. O Indice Bovespa no periodo apresentou
um retorno nominal de 88%.

Para se verificar a existéncia do efeito feriado,
observou-se os retornos ocorridos nos 84 dias que
antecederam aos feriados no periodo, cujos valores
das estatisticas encontram-se na tabela 13 a seguir.
Nao se rejeitou a hipotese de que os retornos nos
dias que antecedem ao feriado fossem diferentes dos
demais dias a 5% de significancia. Assim sendo, nao
se constata a existéncia do efeito feriado.

Tabela 13. Estatisticas de R¥ * e R.

Média 0.002121 0.00061
Erro-padrdo 0.002237 0.00065
Mediana 0.002322 0.00125
Desvio-padrao 0.020621 0.02783
Variancia 0.000425 0.00077
Curtose 2.360747 12.21542
Assimetria 0.108760 0.62465
Minimo -0.063231 -0.17229
Maiximo 0.074971 0.28818

Coeficiente de Variagio 10.29% 2.19%

N 84 1807
Nivel de Conf. (95%) 0.004448 0.00128

Fonte: Adaptado de Martin (2002).

Do exposto, portanto, constata-se um efeito com-
pensacao, mais propriamente dito efeito sexta-feira,
nao se verificando de forma robusta o efeito feriado
e o efeito final de semana.

3. CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de acoes € uma das principais fontes
de financiamento para projetos de investimento das
sociedades por acoes. Nesse sentido, um mercado
de capitais liquido e transparente € fundamental para
que as empresas possam buscar recursos financeiros
destinados ao financiamento de suas atividades. A
liquidez e a transparéncia ocorrem na medida em
que os fundamentos macroeconomicos sao fortes e
estaveis, com normas claras a regulamentar as rela-
coes entre os diversos agentes economicos. Ocorrem,
inclusive, quando da possibilidade de previsao e
mensuracao de riscos e retornos.

De acordo com as analises e testes estatisticos rea-
lizados, buscou-se comprovar a aplicacao de instru-
mentos de avaliacao de risco e retorno, bem como os
de avaliacao de desempenho, de precificacao, ainda
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tratados somente na teoria financeira atual, na tenta-
tiva de se verificar a ocorréncia de comportamentos
anomalos no mercado de acoes brasileiro, o que per-
mite inferir que:

A Linha de Mercado de Capitais (Capital Market
Line — CML) pode ser definida e tracada sem
dificuldades, o que denota uma relacao linear
risco/retorno entre a taxa SELIC e o IBOVESPA.
Assim, com base nos dados do ano 2000, sobre
a CML tracada puderam ser definidos dois seg-
mentos de retas representativos do comporta-
mento esperado dos investidores, no que concer-
ne sua aversao ao risco. Nesse sentido, o inves-
tidor pode decidir acerca da composicao de
carteiras formadas por titulos livres de risco € a
carteira de mercado numa proporc¢ao maior de
um e menor de outra, segundo o risco em que
se deseja incorrer, menor ou maior. A partir do
desvio padrao igual a 72,51%, que corresponde
arentabilidade média do IBOVESPA, de 43,27 %
a.a. no ano 2000, o investidor mais agressivo (de
menor aversao ao risco) devera, teoricamente,
buscar financiamentos a um custo menor que o
rendimento médio do IBOVESPA para, assim,
aplicar em ativos com rendimento superior a esta
taxa, alavancando financeiramente seus inves-
timentos.

+» A fronteira eficiente, tracada com base nas acoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, e
selecionadas conforme os critérios explanados,
corresponde aquela apresentada na bibliografia
explorada e, se comporta conforme os modelos
matematicos desenvolvidos e, como o observa-
do nos mercados internacionais. Ressalva-se a
dificuldade de sua definicao e tracado, uma
vez que tais procedimentos importam na utili-
zacao de softwares especificos, de alto custo e
nem sempre disponiveis. O problema foi con-
tornado através do processo de programacao
quadratica, utilizado por Markowitz, com calcu-
los desenvolvidos em planilha financeira. Foram
criadas onze carteiras dentre as possiveis, para
tracar a fronteira eficiente;

**Torna-se relevante a definicao da Linha de
Mercado de Titulos (Security Market Line —
SML) para o mercado brasileiro, posto que ela
esta diretamente relacionada com os instru-
mentos de precificacao de ativos. Do que se
infere que o modelo CAPM pode ser perfeita-
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mente utilizado para o estudo da relacao risco
e retorno, na medida em que a SML ¢é defini-
da por pontos cujas coordenadas sao o retor-
no esperado e o risco sistematico medido pelo
Beta, chave do CAPM. Resumidamente, a pos-
sibilidade de tracar a SML, valida a utilizacao
do CAPM no mercado de acoes brasileiro;

¢ Coeficientes Beta podem ser calculados, segun-
do o modelo desenvolvido por Sharpe e nao
sao fixos, conforme ja observado por autores
internacionais, ja que refletem o risco siste-
matico que se altera em funcao de variacoes
macroeconomicas, politicas, sociais, tecnolo-
gicas e de mercado, principalmente. Ha que
se notar que o risco medido desta forma, nem
sempre reflete o comportamento do investi-
dor, segundo sua aversao ao risco, na medida
em que, sabidamente ocorrem movimentos
especulativos que nao tém relacao direta com
a volatilidade (entenda-se por risco) dos mer-
cados. As crises no México, na Ruassia e no
Sudeste Asidtico impingiram grandes perdas
cambiais e nas Bolsas de Valores brasileiras sem
que, contudo, o risco fosse o mesmo para os
mercados utilizados na comparacao;

% Coeficientes Betas requerem acompanha-
mento e ajustes constantes, tendo em vista o
exposto no item precedente. Dados historicos
sem os devidos ajustes proporcionam erros de
avaliacao. A fim de fundamentar a observacao,
deve-se verificar os dados utilizados no estudo
e pertinentes ao periodo 1997-2001 e, que con-
templam os retornos das acoes negociadas na
BOVESPA. Na tabela 12 estao explicitados
os resultados dos calculos efetuados. Para tal
foram utilizados os retornos médios das cento
e cinquenta acoes negociadas em todos 0s anos
do periodo em estudo. Para os dados foi cal-
culado um BETA igual a 0,07. Se tal BETA for
aplicado sobre o IBOVESPA (referencial de
mercado), o rendimento médio obtido sera
muito diverso daquele que realmente ocorreu.
Pode-se especular acerca dos fatos que moti-
varam a inconsisténcia do BETA. Tal especula-
cao recai sobre as crises externas mencionadas,
que resultaram em movimentos de “ataque” a
moedas nacionais, principalmente de paises
emergentes, e com efeitos marcantes em seu
mercados de capitais, e em particular nos mer-
cados bursateis;

+* As anomalias de calendario estudadas foram
observadas no periodo utilizado para o estu-
do, mas, com importancia menor que as veri-
ficadas nos mercados internacionais, o que
infere nao haver grande importancia na sua
utilizacao na busca de vantagens e maximiza-
cao de retornos de investimentos no mercado
de acoes.

Procurou-se em sintese, contribuir junto aos dife-
rentes agentes com a factibilidade de aplicacao dos
instrumentos de avaliacao de risco, preco e desem-
penho para a tomada de decisoes no mercado acio-
nario brasileiro.
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