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RESUMO

O trabalho testa as hipdtese subjacentes a Moderna Teoria Financeira no mercado
brasileiro no ano de 1995. Testes econométricos e analises da relagio risco x retorno
sdo realizados sobre 79 séries temporais. Também uma comparagdo entre o
comportamento das séries no Brasil e no exterior foi realizada. As conclusdes basicas
do trabalho indicam que as séries brasileiras ndo atendem as hipoteses da MTF e se
comportam de forma diversa das séries estrangeiras,

PALAVRAS-CHAVES

Moderna Teoria de Finangas: Econometria; Random walk; Risco-retorno; Séries
temporais.

ABSTRACT

Some of The Modern Portfolio Theory hypothesis are tested in the Brazilian capital
market. Econometric tests and a risk-return relation analysis were made over 79
Brazilian and American financial time series from January to November 1995. The
main conclusion is that the series are not described according to the MPT and the
Brazilian and American series have different behavior.

KEY-WORDS

Modern Portfolio Theory: Econometrics; Random walk; Risk-return; Time series.
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UMA INVESTIGACAO EMPIRICA SOBRE A
MODERNA TEORIA FINANCEIRA

O CASO DO MERCADO BRASILEIRO

William Eid Jr *

I.INTRODUCAO

Existem dois pilares bésicos na chamada Moderna Teoria de Finangas'(MTF): a
ideia de que os retornos dos ativos seguem um processo chamado de passeio aleatério
(random walk) e a idéia de que existe uma relagdo linear entre risco e retorno dos
investimentos que observada graficamente teria um coeficiente de inclinagdo da
reta positivo. Estes dois pilares sdo o sustentaculo da idéia de mercados eficientes.

As conseqiiéncias destes conceitos sdo claras: em primeiro lugar, supondo que os
retornos dos ativos realmente sigam um passeio aleatorio, toda e qualquer tentativa
de previsdo destes retornos € inutil, visto que o passeio aleatério é caracterizado
pela seguinte equagdo:

X=X,y ™ g

Onde ¢ IID~N(0,8%) “, podendo ser caracterizado como um processo do tipo ruido
branco?, portanto perfeitamente aleatério.

* Agradecimenios;

Aluno de Iniciagde Cientifica - Enzo Paulo Compatangelo Junior

'Este termo refere-se 4 teoria de finangas como desenvolvida & partir do conhecido trabalho de Harry Markowitz
- Portfolio Selection - Journal of Finance - 1932

'TID-N{0.5%) significa que as diversas ocorréncias de  sdo independentes entre si, idénticamente
distribuidas, com distribuigdo normal, média igual a zero e varidncia constante igual a *. Esta iltima
condigiio ¢ conhecida como hipdlese de homocedasticidade,

! Processo ruido branco: € um processo estaciondrio e nfo correlacionado

RELATORIO DE PESQUISA " 7/1996
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A conseqiiéncia da segunda idéia é que a um dado nivel de risco A > B, associaremos
a este ativo com nivel de risco A um maior retorno esperado X > Y onde Y ¢ o
retorno do ativo com nivel de risco B.

Estes dois conceitos tém norteado e por vezes cerceado a pesquisa em finangas.
Quando foi encontrado algum tipo de padrio de comportamento diverso do proposto
pela chamada MTF no méximo ele foi chamado de uma anomalia de mercado, como
no caso dos conhecidos efeitos calendério ¢ tamanho da empresa, observados nos
mais diversos mercados ao redor do mundo®.

Recentemente dois pontos comegaram a se destacar: primeiramente, as técnicas de
mvestigagdo no campo de séries temporais muito se desenvolveram, seja a nivel
teorico, com o desenvolvimento de metodologias de analise extremamente eficazes,
seja a nivel operacional, com o surgimento de soffwares que permitem a exploragdo
das séries de multiplas formas, quase que de maneira ilimitada. Em segundo lugar,
e talvez tambem em fungao do primeiro ponto, a constatagio das chamadas anomalias
vém se tornando cada vez mais freqiiente desafiando os dogmas da MTF.

Estes desafios vém se tornando tdo constantes que o trabalho laureado com o prémio
de melhor artigo® do ano de 1992 do Journal of Finance foi justamente um trabalho
neste campo, e de autoria de um dos mais destacados tedricos de Finangas, Eugene
Fama, criador do conceito de Mercados Eficientes na década de 60.

Alguns dos dogmas da MTF ja foram desmistificados, como por exemplo a hipotese
de homocedasticidade das séries de retornos financeiros, mas ainda nio totalmente
incorporados ao ambiente de pesquisas financeiras, ao menos no Brasil. Outros
ainda precisam ser mais profundamente estudados, tendo em vista sua validacio ou
ndo no mercado brasileiro.

' Para uma revisdo destas ocorréncias ver SOBANSKL 1. 1. - O Efeito Fim de Semana no IBOVESPA no
Periodo 31/7/87 a 15/09/93 - Monografia de Mestrade - PUC SP - 1994

‘FAMA. E. & FRENCH, K. - The Cross-section of Expected Stock Returns - Journal of Finance, June, 1992

WiLian Em Jr.
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Este autor. em dois estudos anteriores, identificou quebras nestes dogmas. Num
primeiro®, uma amostra de 1600 carteiras de investimento analisada durante um
periodo de 40 meses, apresentou um comportamento inverso ao esperado em relagio
a relagdo risco x retorno. Carteiras com maior risco, medido pelo desvio padrio dos
retornos, apresentaram menor retorno, enquanto que carteiras com menor risco
apresentaram maior retorno. Ja no segundo estudo’ a andlise de séries de retorno
diario do ouro fisico negociado na BM&F e também da variacdo percentual mensal
das taxas de juros mensais fornecidas pela ANDIMA indicaram uma total
inadequacdo destas séries a chamada MTF. Elas apresentaram as seguintes
caracteristicas que comprovam a afirmagédo anterior:

a) Ndo sdo geradas por um processo do tipo passeio aleatdrio
b) Nao apresentam distribuigdo normal

¢) Sdo heterocedasticas

d) Apresentam grande autocorrelagédo até altas ordens

Estas caracteristicas permitem supor uma modelagem via modelos autoregressivos
da classe ARIMA® ou ARCH? destas séries e portanto sua predi¢do, o que contraria
frontalmente a MTF.

Este fato em si constitui um desafio ao pesquisador, levando-o a seguinte questio:
sera que as series financeiras no Brasil desobedecem, em parte ao menos. aos dogmas
da MTF? Se isto for verdade podem existir possibilidades de ganhos anormais em
diversos setores, fato de muito interesse tanto para os académicos como ¢ sobretudo
para os participantes do mercado.

O objetivo basico da pesquisa € entlio responder a esta questdo. Para tanto o estudo
foi dividido em duas partes:

FEID JE, W. - A Reduciio do Risco Através da Diversificagiio Aleatdria - Estudo de Caso na Bovespa - 1991 -
Dissertagdo de Mestrado - EAESP-FGV

"EID JR, W - Avaliacio de Opgdes no Brasil - Utilizagdo de Modelos Arch na Estimagiio dos Parimetros -
Tese de Doutoramento (EAESP-FGV) - 1995

SARIMA: Modelos autoregressivos - média movel, também conhecidos como modelos Box-Jenkins em fungio
do desenvolvimento de processes de identificagio, estimagio e checagem destes modelos peles deis autores,
?ARCH: Modelos autoregressivos com heterocedasticidade condicional, devidos inicialmente a Robert Engle
o RrraTorio DE PESQUISA N 7/1996
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a) A primeira analisa econometricamente as séries em estudo, procurando identificar
quebras nestes dogmas propostos pela MTF,
b) Ja a segunda estuda a relagio risco x retorno existente nestas séries.

II. CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

O estudo foi realizado sobre um total de 79 séries financeiras'®, distribuidas da
seguinte forma:

Tabela 1
Série Classificacio Quantidade

Acdes na BOVESPAY SBB - Séries Brasileiras - 54

e BVRJ!? Bolsas
Indices TBOVESPA e IBVRJ 5BB - 5éries Brasileiras - 2

| Bolsas |
Commodities - BM&F" - SBC - Séries Brasileiras - 11
A vista e futuro Commodities
Commodities - Bolsas SBE - Séries Estrangeiras | 12
estrangeiras

TOTAL 79

0 avtor agradece 3 Enfoque Grifico Sistemas pela cessfio graciosa de seu banco de dados,
" BOVESPA: Bolsa de Valores de 530 Paulo

2 BVRI: Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

" BM&F: Bolsa de Mercadorias & Futuros de 830 Paulo

Wrian Em Jr.
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As séries das a¢des nas bolsas de valores (SBB) incluem as a¢des mais negociadas,
sendo que praticamente todas elas foram negociadas todos os dias do periodo da
amostra. As séries de commodities (SBC) incluem as principais commodities
financeiras' negociadas na BM&F. A inclusdo no estudo de séries estrangeiras
teve como intuito permitir a comparagdo do comportamento destas séries com as
series brasileiras. A lista completa destas séries e sua codificagdo pode ser encontrada
na tabela 2.

O periodo escolhido para o estudo foi o compreendido entre 2/01/1995 e 30/11/
1995, num total de 220 observagdes em média por série. Cabe aqui uma justificativa
para a escolha deste periodo tdo curto, visto que normalmente se aconselha o uso
de alguns anos de observagdes para a confecgiio de estudos sobre mercados
financeiros. Uma economia instavel como a nossa. provoca tantas variagdes
estruturais nas séries financeiras que praticamente invalidam qualquer estudo
economeétrico, a ndo ser que seja feito em subperiodos ao invés do periodo completo.
Por exemplo, a andlise da homocedasticidade de uma série que contenha diversas
quebras estruturais vai com certeza apontar para heterocedasticidade. sendo que
em subperiodos esta série pode ser homocedastica. E assim sucede também com
outros estudos econométricos. Outra justificativa refere-se a proximidade do periodo
analisado: do ponto de vista do investidor, o periodo mais recente é o que mais
interessa. Os resultados deste periodo recente tem mais valor, sob este ponto de
vista, que um resultado obtido com dados de anos anteriores.

III. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Inicialmente as séries foram transformadas tendo como objetivo a apuragdo do retorno
diario composto continuamente, Estas transformagdes incluiram:

a) O ajuste dos pregos dos ativos para eventos como bonificagdes, splits, subscricdes
e distribui¢do de dividendos.

" Com a utilizagdo de commodities financeiras tentou-se evitar a incidéncia de fatores exogenos particulares a
certas commodities agricolas como a influéncia de safras

ReLaTorio DE PEsouisa w° 7/1996
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b) A normatiza¢do das datas de ocorréncia dos pregos, tendo em vista que as séries
sdo oriundas de diferentes mercados, comportando entdo diferentes feriados,
Quando da inser¢do de uma nova data numa série, 0 prego do dia anterior foi
considerado como tendo se repetido. A eliminagdo de uma data implicava na
eliminagdo do retorno daquele dia. Testes realizados com algumas séries,
comparando os valores descritivos das séries obtidos com as mesmas completas
e apos a normatizagdo indicaram nio haver diferengas entre os valores. Isto pode
ser explicado em fung¢do do numero extremamente reduzido de alteracdes
necessdrias para esta normatizagio.

¢) Com as séries ajustadas e normatizadas foi calculado o retorno diario composto
continuamente, através do logaritmo natural do quociente entre o prego atual e o
prego anterior, Estas entdo passaram a ser as séries passiveis de estudos.

A analise das séries fol entdo iniciada através da descrigdo de suas caracteristicas
economeétricas. Estas caracteristicas foram apuradas através do calculo de estatisticas
descritivas e de testes economeétricos. As estatisticas utilizadas foram:

a) Média dos retormnos didrios
b) Desvio-padrio dos retornos diarios

¢) Kurtosis da distribuicdo dos retornos diarios: a kurtosis, o quarto momento de
uma distribuigdo, é uma medida do achatamento desta distribuicéo, isto é, uma
grande kurtosis indica uma concentracdo de valores em torno da média
(distribuigdo platocurtica), uma pequena kurtosis indica uma distribui¢do com
caudas mais “pesadas” e com menor concentragdo em torno da média (distribuigdo
leptocurtica). A distribuigdo normal tem kurtosis igual a 3 com desvio-padrao
igual'® a (24/n)'* onde n é o numero de observagdes na amostra. Com estes
dados foi possivel construir um intervalo de confianga para a kurtosis de uma
distribuigdo normal. O intervalo com 99% de confianga € o compreendido entre
3.85¢2,15

"%er TAYLOR, 5, - Modeling Financial Time Series - John Wiley & Sons - 1986 - pg 44

Wiiian Em Jr.
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d) Skewness da distribuigdo de retornos didrios: a skewness, terceiro momento de
uma distribui¢do, ¢ uma medida da assimetria desta distribuigdo. A distribuicio
normal tem skewness igual a zero, significando uma concentragdo de valores, em
relagdo a assimetria da distribuigdo, em torno da média. O desvio padrdo da
skewness de uma distribuigdo normal é igual'® a (6/n)"2. Aqui também foi
construido um intervalo de confianga a 99%, intervalo este compreendido entre
0.43 e -0.43.

Os testes econométricos'” utilizados foram os seguintes:

a) Teste de Breuch-Godfrey: E um teste que visa identificar autocorrelagido na
série em estudo. Foram realizados dois testes, um para autocorrelagio serial de
primeira ordem e outro para autocorrelagdo de segunda ordem. A hipétese nula
refere-se ao caso de inexisténcia de autocorrelagdo serial.

b) Teste Q de Ljung-Box: Também é um teste que visa identificar autocorrelagio
na série em estudo. E derivado do teste de Box-Pierce, com a vantagem de se
aproximar mais de uma distribui¢do y* quando temos grandes amostras. Também
aqui foram feitos testes para autocorrelagdo de primeira e segunda ordens. A
hipotese nula refere-se ao caso de inexisténcia de autocorrelacdo serial.

c) Dickey-Fuller: Este ¢ o teste padrdo para identificarmos se uma série é um
random walk. Este teste faz parte da classe de testes conhecidos como testes de
raiz unitaria, posto que o teste se faz sobre a hipétese nula de que o pardmetro
sobre a observagdo defasada ¢ igual a 1. Se o pardmetro € menor que 1 em valores
absolutos, entdo a estatistica descrita por Dickey e Fuller terda uma distribuigio
aproximadamente igual a distribui¢do t . No entanto, no caso do pardmetro ser
igual a 1 a distribuigdo da estatistica ndo mais sera igual a uma distribuicio t.
Dickey e Fuller forneceram uma série de distribuigdes empiricas para diferentes
tamanhos da amostra que permitem a utilizagdo da estatistica sem restrigdes, Os

= Ver TAYLOR, S. - Modeling Financial Time Series - John Wiley & Sons - 1986 - pg 44

" Uma descrigiio completa destes testes & encontrada em ENDERS, W. - Applied Econometric Time Series -
John Wiley & Sons - NY - 1995

RELATORIO DE PESQUISA N° 771996
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proprios autores deste teste propuseram um teste mais poderoso com o mesmo
intuito, que foi o utilizado neste trabalho. Este teste é conhecido como Dickey-
Fuller Aumentado: Inserem-se outros valores defasados na regressio proposta
pelo teste Dickey-Fuller, buscando assim identificar outras ordens de correlagdo
serial. A hipétese nula refere-se ao caso de existéncia de uma raiz unitaria e
portanto aceitagdo da hipotese de o processo gerador da série em estudo ser do
tipo random walk.Aqui também deve-se recorrer as tabelas produzidas pelos
criadores do teste, ja que sob a hipdtese nula a estatistica ndo tem distribuicdo
similar a F, base do seu calculo. O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi
utilizado ndo obstante a grande maioria da literatura propor a utilizagdo do teste
conhecido como Philip-Perron. A justificativa para esta utilizagdo pode ser
encontrada no artigo de Schwert'® onde o autor, utilizando-se de distribuigdes
geradas atraves do método Monte-Carlo, mostra claramente a superioridade do
teste Dickey-Fuller sobre o de Philip-Perron.

d) Arch (Engle) : Testamos se existe um efeito Arch na série. Neste teste fazemos
uma regressdo da variancia dos erros sobre seus valores defasados. Sob a hipotese
nula de homocedasticidade os parametros da regressdo serdo iguais a zero. A
estatistica proposta por Engle tem entdo distribuigdo %° .

e) Chow: Testa a estabilidade dos pardmetros do modelo, tendo em vista possiveis
quebras estruturais na série. A série ¢ dividida em duas partes, regressdes séo
levada a efeito para cada uma das partes e com base nos residuos restritos e
irrestritos € computada uma estatistica /. A hipotese nula refere-se ao caso de
constancia nos parametros.

f) Teste do Coeficiente de Maxima Verosimilhanca para Heterocedasticidade:
Aqui também a série ¢ dividida em dois periodos como no teste de Chow. Sob a
hipétese nula de homocedasticidade, a estatistica calculada com base na soma
dos residuos ao quadrado de cada parte e no total tera distribuicio x? .

WSCHWERT, G. W. - Tests for Unit Roots: A Monte Carlo Investigation - Journal of Business and Statistics -
April 1989 -\ol 7 - 0" 2 - pg 147-159

WirLiasm Em Jr.
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g) White: Um procedimento bastante conhecido para testar a heterocedasticidade
da série € o teste de Breusch-Pagan. No entanto ele é muito sensivel a violagdes
da hipétese de normalidade. O mesmo ndo ocorre com o teste proposto por White,
onde ¢ feita uma regressdo dos residuos do modelo original contra as variaveis
explicativas originais e modificadas (elevadas ao quadrado e multiplicadas), além
de uma constante. Sob a hipétese nula de homocedasticidade todos os pardmetros
desta regressdo auxiliar serdo iguais a zero ¢ a estatistica de White tera distribuicio
g,

h) Teste de Normalidade de Jarque-Bera: Testa-se a hipotese nula de o terceiro
(skewness) e quarto (kurtosis) momentos da série terem valores constantes e
consistentes com a hipotese de normalidade. Sob esta hipotese nula a distribuigdo
dos momentos ¢ conhecida. mas eles devem ser estimados através dos residuos
de uma regressido de minimos quadrados. A estatistica de teste, derivada do
principio do Multiplicador de Lagrange, tem sob a hipétese nula distribuigio %°
com dois graus de liberdade.

Com as estatisticas e testes levados a efeito, foram descritas as séries tendo em
vista o atendimento ou ndo dos dogmas da MTF, quais sejam:

a) Normalidade das distribuigdes

b) Autocorrelagdo das séries em estudo

c) Processo gerador ser do tipo random walk
d) Processo gerador ser homocedastico

Além de analisar os conjuntos de séries individualmente (SBB, SBC e SBE), o
resultado obtido em cada um deles foi comparado com o obtido com os outros,
ressaltando as diferengas encontradas entre as séries brasileiras e as estrangeiras.

Esta analise encerra a primeira parte do estudo. Para a realizagdo da segunda parte,
referente ao estudo da relagdo risco x retorno, foram utilizados a média dos retornos.
o desvio-padrdo desses retornos, bem como o indice beta de cada ativo calculado
como:

B, = covarniéncia (R _,R.)/ varidncia(R )

RELATORIO DE PESQUISA N° 7/1996
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Onde R € o retorno do indice de mercado e R; o retorno do ativo em estudo.
Inicialmente foi utilizado como indice de mercado o IBOVESPA. Posteriormente
foi calculado um novo indice chamado de IEID, construido como a média aritmética
do retorno das séries classificadas como Séries Brasileiras - Bolsas. Estas séries
incluiram, além de 52 agdes, o indice IBVRY.

As séries foram entdo analisadas inicialmente de forma independente: as Séries
Brasileiras de Bolsas, as Séries Brasileiras de Commodities e finalmente as Séries
Estrangeiras. Esta andlise constou da comparacio entre o risco e retorno de cada
série. O retorno definido aqui como o retorno médio diario, e o risco definido de
duas formas: primeiramente foi utilizado o risco total do ativo, medido pelo seu
desvio-padrdo, em seguida o risco sistematico medido pelo indice foi usado na
comparacado.

E interessante ressaltar o papel de cada uma destas medidas de risco. O risco total
tem utilidade para o investidor quando o mesmo vai investir no ativo em estudo
apenas. Claro ¢ que esta ndo € a hipétese subjacente 8 MTF, nela o investidor coloca
seus recursos numa carteira diversificada. Neste caso, a medida de risco relevante é
o indice B, posto que mede apenas o risco sistematico do ativo, isto €, o risco com
o qual o ativo individual vai contribuir para a carteira diversificada do investidor.
Ainda dentro do estudo do risco mensurado pelo indice B, foi calculado um indice
alternativo, tendo como base o indice IEID, ja definido.

O objetivo desta analise de risco x retorno foi o de identificar um padrio de
comportamento condizente com a MTF. Esta supde que:

a) Existe uma relagdo entre o risco sistematico e o retorno do ativo
b) Esta relagdo € linear,

Estas suposig¢oes implicam em que, num grafico onde o risco sistematico estivesse
no eixo horizontal e o retorno médio no eixo vertical, observassemos uma reta com
inclinagdo positiva partindo de algum ponto um pouco acima da origem, ponto este
definido pela taxa livre de risco da economia.

Whilam Em Jr,
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Onde R_ ¢ o retorno do indice de mercado e R, o retorno do ativo em estudo.
Inicialmente foi utilizado como indice de mercado o IBOVESPA. Posteriormente
foi calculado um novo indice chamado de IEID, construide como a média aritmética
do retorno das séries classificadas como Séries Brasileiras - Bolsas. Estas séries
incluiram, além de 52 agdes, o indice IBVR].

As séries foram entdo analisadas inicialmente de forma independente; as Séries
Brasileiras de Bolsas, as Séries Brasileiras de Commodities e finalmente as Séries
Estrangeiras. Esta andlise constou da comparacgdo entre o risco e retorno de cada
série. O retorno definido aqui como o retorno médio diério, e o risco definido de
duas formas: primeiramente foi utilizado o risco total do ativo, medido pelo seu
desvio-padrdo, em seguida o risco sistematico medido pelo indice foi usado na
comparagao.

E interessante ressaltar o papel de cada uma destas medidas de risco. O risco total
tem utilidade para o investidor quando o mesmo vai investir no ativo em estudo
apenas. Claro € que esta ndo ¢ a hipotese subjacente 4 MTF, nela o investidor coloca
seus recursos numa carteira diversificada. Neste caso, a medida de risco relevante é
o indice B, posto que mede apenas o risco sistematico do ativo, isto €, o risco com
o qual o ativo individual vai contribuir para a carteira diversificada do investidor.
Ainda dentro do estudo do risco mensurado pelo indice B, foi calculado um indice
alternativo, tendo como base o indice IEID, ja definido.

O objetivo desta andlise de risco x retorno foi o de identificar um padrio de
comportamento condizente com a MTF. Esta supde que:

a) Existe uma relagdo entre o risco sistematico e o retorno do ativo
b) Esta relagdo € linear.

Estas suposigdes implicam em que, num grafico onde o risco sistemdtico estivesse
no eixo horizontal € o retorno médio no eixo vertical, observassemos uma reta com
inclinagdo positiva partindo de algum ponto um pouco acima da origem, ponto este
definido pela taxa livre de risco da economia.

Wioriav Em Jr.
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Apos a andlise da relagdo risco x retorno de cada séric isoladamente, as trés foram
unidas dando vez entdo a uma analise conjunta, permitindo entdo uma comparagio
mais adequada principalmente entre as séries brasileiras e as estrangeiras.

IV. ANALISE DOS RESULTADOS

1. TESTES ECONOMETRICOS

Os resultados da andlise econométrica das séries podem ser observados nas tabelas
3,4 e 5. Nestas tabelas um valor em itélico representa a rejei¢do da hipotese nula
do teste ao qual ele se refere. Dois asteriscos ao lado deste valor indicam rejeigdo
com 99% de confianga e um asterisco o mesmo fato com 95% de confianga. Os
valores entre colchetes indicam a probabilidade de aceitacdo da hipotese nula. Por
exemplo. na tabela 3, agao ACE4, teste Dickey-Fuller Aumentado, a hipétese nula
referente ao fato gerador desta série ter uma raiz unitaria foi rejeitada com 99% de
confianga, significando que a série ndo ¢ gerada por um processo do tipo random
walk. No caso da kurtosis e da skewness, os valores em italico referem-se a situacdo
em que o valor encontrado para esies parametros encontrava-se fora do intervalo de
confianca de 99% para o mesmo pardmetro de uma distribui¢io normal.

As tabelas 3, 4 e 5 podem ser resumidas na tabela 6 que mostra os resultados
referentes a rejei¢do das hipoteses nulas nas diversas séries, bem como a média de
rejeigdo nas séries brasileiras (SBB+SBC)

RELATORIO DE PESquisa w° 7/1996
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Tabela 6

TESTE SB-Holsas SB-Commodities | SBE+SEC SEstrangeiras '

Kurtosts 67.86% 100,00% | 73.13% 50.00%

s 100.00% 81.82% 97.01% 16.67%
| Breusch/Godfrey LM: ARMA] 14.29% 27.27% 16.42% 8.33% )
B Brensch'Godfrey Li: ARNA2 10.71% 18 18%; 11.94% 8.33%

Liung-Box 0-1 0.00% 18.18% 2.99%, 0.00%

Liung-Box -2 35.71% 72.73% | 41,79% 83.33% l

Dickey-Fuller Aumentads B7.50%, 20.91% BE.06% 33.353%

Teste ARCH (R, Englal 37.50% 54.55% H0.30% 8.33%

Teste Chow 33.93% 81.82% 41.79% 38.33%

Teste M1V her, (o Chowl 92 B6% 90.91% 42.54% 33.33%

Teste de White 73.21% 90.91%, 76.12% 83.33%

Teste Jarque-Bera t 71.43% 43.45% " 67.16% 16.67%

A figura 1 mostra também uma comparagdo entre os trés grupos de sérics:

SBB, SBC ¢ SBE.

Figura 1
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1.A. Distribui¢do Normal

O primeiro resultado que pode ser observado nesta andlise refere-se a normalidade
das séries: A distribui¢do probabilistica das séries brasileiras nao pode ser
caracterizada como normal. A analise das tabelas 3 e 4 indica claramente que
nenhuma das séries em estudo apresenta as caracteristicas necessarias para sua
caracterizagdo como tendo uma distribuigdo normal. O caso mais gritante refere-se
a skewness das séries das bolsas (SBB) e 4 kurtosis da séries de commodities (SBC).
Em ambos os casos 100% das séries tém valores incompativeis com uma distribuicdo
normal. Ao mesmo tempo, o teste Jacque-Bera (JB) apresenta mais de dois tergos
de casos de rejei¢do da hipdtese nula, concentrando mais de 70% destes casos nas
séries referentes a bolsa de valores. As séries estrangeiras apresentaram resultados
para os teste JB proximos a 17% de rejeigdo, mas apresentaram um grande numero
de kurtosis, 50%, incompativel com a distribui¢do normal.

Ainda dentro do aspecto normalidade das séries, devemos analisar o valor médio
dos parametros skewness e kurtosis. Os seguintes valores médios foram obtidos
em cada grupo de séries:

Tabela 7
SBB SBC SBE
Kurtosis | 4.72 7.91 6.30
Skewness 0.43 . 0.85 -0.43

Uma kurtosis acima de 3 indica uma concentragdo em torno da média da SErie, com
caudas mais “leves”. Os trés grupos de séries apresentam esta caracteristica. J4
uma skewness positiva indica uma assimetria da distribui¢do tendendo para o lado
inferior 4 media. As séries brasileiras apresentam justamente esta caracteristica,
enquanto que as series estrangeiras apresentam caracteristica oposta. Isto significa
que um investidor que permanecesse como detentor de um ativo brasileiro
componente da amostra por um tempo inferior ao periodo analisado teria uma maior
probabilidade de obter um retorno inferior 4 média do periodo. Este fato é mais
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destacado nas séries de commodities. O contrario ocorre com as séries estrangeiras,
o mvestidor teria uma maior probabilidade de obter um retorno acima da média.

1.B. Autocorrelagdo Serial

Uma segunda caracteristica a ser analisada refere-se a presenga de autocorrelagéo
serial nas séries em estudo. Quase 30% das séries em bolsa (SBB) apresentam
autocorrelagdo de primeira ordem segundo o teste Breusch-Godfrey (BG). Grande
parte destes 30% apresentam também autocorrela¢do de segunda ordem. Ja apenas
8% das séries estrangeiras apresentaram autocorrelagio segundo o teste BG. Quanto
aos resultados do teste Ljung-box (LB) deve-se ressaltar a indicagio de que 41%
das séries brasileiras e 83% das séries estrangeiras apresentam autocorrelagio de
segunda ordem.

A luz destes resultados, podemos afirmar que pelo menos parte das séries em estudo
¢ passivel de modelagem, ja que apresenta autocorrelagdo serial. A confirmagdo
deste fato vira com a analise dos resultados dos testes de raiz unitaria.

1.C. Random Walk

A suposigdo de que os retornos das ativos financeiros sdo gerados por um processo
do tipo random walk € um dos pilares da moderna teoria financeira. Dizer que o
processo gerador dos retornos dos ativos financeiros é um random walk significa
dizer que este processo ¢ absolutamente imprevisivel e portanto ndo passivel de
modelagem. Isto €, a melhor previsdo que se pode fazer sobre o preco de um ativo
financeiro amanha € simplesmente seu prego hoje. O passado nada representa nesta
série, ela ndo tem memoria. O prego do ativo amanhd € simplesmente o prego hoje
acrescido de um fator totalmente aleatério.

Claro € que. sob esta suposigdo, retornos anormais permanentes sdo impossiveis
nos mercados financeiros ja que os valores futuros sfo imprevisiveis. No entanto,

Wiorian Em Ju
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se as series ndo forem geradas por processos do tipo random walk estaremos diante
da possibilidade da existéncia de padroes e portanto poderdo existir ganhos anormais.
Os testes referentes a existéncia de autocorrel ag¢ao serial ja indicaram que pelo
menos um tergo das séries brasileiras ¢ passivel de algum tipo de modelagem.

Novamente nos reportamos 4 figura 1 e 4 tabela 6 agora para analise dos resultados
do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados ndo deixam margem a
duvidas: quase 90% das séries brasileiras estudadas teve neste teste a hipétese nula
de existéncia de uma raiz unitéria e portanto de o processo gerador da série ser um
random walk rejeitada. O resultado é similar tanto para as séries em bolsa (SBB)
como as de commodities (SBC). J4 no caso das séries estrangeiras, este valor cai
para 33%, mostrando que dois tergos destas séries tém um comportamento compativel
com um processo do tipo random walk,

Um fato a ser destacado na analise das tabelas 3 e 4 refere-se ao grau de confianca
na rejeigdo da hipétese nula referente 4 existéncia da raiz unitdria: em todos os
casos de rejeigdo, esta se deu no nivel de confianca de 99%. com probabilidade de
aceitagdo da hipotese nula igual a zero, com excecdo de seis casos onde esta
probabilidade foi diferente de zero, mas sempre inferior a 1%. Estamos diante de
resultados bastante evidentes.

Era intuito do autor deste trabalho realizar alguns testes referentes a cointegragio
das séries em estudo. Porém, o pequeno niimero de séries com comportamento
compativel com um processo random walk tornou impossivel a aplicag¢do destes
testes.

1.D. Estrutura das Séries

Tendo em vista a comprovagdo da existéncia ou nio de quebras estruturais nas
séries em estudo, foi realizado o teste de Chow. As séries foram divididas em duas
por¢des iguais e a estabilidade dos pardmetros de uma regressdo sobre estas
sub-séries testada. Das séries brasileiras 40% apresentaram caracteristicas de quebra
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de estrutura, contra quase 60% das estrangeiras. A analise dos graficos destas séries
ndo indica uma quebra visivel na estrutura das séries, como a que pode ser facilmente
visualizada por exemplo na série de taxas de juros no periodo pré-real. Talvez o
teste seja excessivamente sensivel a variagdes nos parametros. No entanto, deve-se
ressaltar que com este resultado é possivel identificar o momento da quebra estrutural
e, dividindo as séries em subperiodos, produzir uma nova analise completa das
mesmas.

1.E. Heterocedasticidade

Outra suposigdo da moderna teoria financeira refere-se & homocedasticidade das
séries dos retornos dos ativos financeiros. Isto significa que a varidncia de uma
série € constante ao longo do tempo. No exterior a convivéncia com a certeza da
heterocedasticidade das séries ja tem pelo menos 10 anos. Intimeros trabalhos
baseados sobretudo nos modelos ARCH'® (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity Model), desenvolvidos originalmente por Robert Engle em 1982
foram e vem sendo realizados, sobretudo na previsdo da volatilidade® dos ativos
financeiros, parametro fundamental na avaliagdo dos ativos chamados derivativos?..

No Brasil poucos trabalhos na area foram desenvolvidos. sendo exemplos os trabalhos
de Gallisperis™, Eid Jr® e Fernandes™, nio obstante as evidéncias indicando a
heterocedasticidade das séries financeiras. Estas evidéncias foram fartamente

" Para uma revisdo ampla dos trabalhos na drea de modelos heteroceddsticos ver: BOLLERSLEV, T, A : CHOU,
R Y & KRONER, K. F - Arch Muodeling in Finance: A Review of the Theory and Empirical Evidence -
Journal of Econometrics - V 52 - pg 5-59 - 1992

# A volatilidade dos ativos financeiros pode ser mensurada de diversas formas, sendo que a mais simples

parte do cdlculo do desvio-padrio da série, posteriormente anualizado,

*! Derivativos posto que sua existéncia deriva da existéncia de um outro ativo, Sao cxemplos desic lipo de

ativo: contratos futuros, opgdes, contratos a 1ermo, swaps, caps, floors e collars,

= GALLLISPERIS, E. A. - Variabilidade do Risco Sistemdtico no ICAPM: Evidéncias Usando Garch - Tese

de Doutoramento - FEA USP - 1991

= EID JR., W. - Avaliagio de Opgdes: O Caso Brasileiro - Utilizagdo de Modelos ARCH na Estimagiio dos

Pardmetros - Tese de Dontoramento - EAESP FGV - 1995

“ FERNANDES. M. - Volatilidade na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro - Anais do XVI Encontro
Brasileiro de Econometria - pg 287-308 - 1994
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documentadas jé no inicio da década de 60. notando-se entdo ndo so a
heterocedasticidade das séries, mas também a ten déncia da volatilidade das mesmas
ao agrupamento (c/uster). Isto significa que a uma alta volatilidade, deve seguir
também uma alta volatilidade. Observa-se facilmente este fendmeno na pratica: os
mercados tém alguns periodos de calmaria e outros de grande agitacdo,

E qual € a importancia desta constatagcao para os mercados? Ela é clara: se
observamos a heterocedasticidade e também a tendéncia ao agrupamento da
volatilidade podemos modelar este parametro. Isto significa que ndo mais estaremos
modelando o primeiro momento da série, a média. mas sim o segundo momento, a
variancia. Como a varidncia nos da a faixa de ocorréncia provavel dos retornos,
esta modelagem ¢ de grande valia para os investidores, posto que indiretamente
estaremos determinando o nivel da série em estudo. Esta é a idéia central dos modelos
ARCH, a modelagem da volatilidade condicional®. Estes modelos ja sofreram ao
longo dos iltimos 13 anos diversos melhoramentos, sendo um deles de grande
importdncia para o estudo de finangas: 0 ARCH-M2 (ARCH in mean). Neste modelo,
amedia da série em estudo ¢ dada também como fungéo da volatilidade condicional.
Ora, se a volatilidade ¢ um medida do risco do ativo em estudo, esta formulacdo
vem de encontro ao preconizado pela teoria financeira: o retorno do ativo & fungao
crescente do seu risco.

Trés testes foram aqui aplicados tendo em vista a comprovagdo da existéncia da
heterocedasticidade das séries; Teste ARCH, Maxima Verossimilhanca e White.

Observamos novamente a tabela 6 e a figura 1. Vemos que trés quartos das séries
brasileiras apresentam rejei¢do a hipdtese nula do teste de White, o mais
recomendado pela literatura. E mais de 80% das séries estrangeiras tem a mesma
caracteristica. Voltemos as tabelas 3, 4 e 5. Se observamos série a série constataremos
que nenhuma delas, & exce¢do de uma (OJNXS5) pode ser considerada
homocedastica: todas tém pelo menos em um dos trés testes a hipotese nula rejeitada.

= A volatilidade € aqui chamada de condicional por ser ela fungdo da volatilidade passada, portanio condicicnada
40s valores passados

* ENGLE, R, F.; LILIEN, D. M. & ROBINS, R, P. - Estimating Time Varying Risk Premia in the Term
Structure: The ARCH-M Model - Econometrica V55 n° 2 pg 391-407 - March 1087
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Isto €, das 79 séries estudadas, 78 devem ser consideradas heterocedasticas. Esta ai
patente a utilidade dos modelos da classe ARCH nos mercados em geral e em

particular no Brasil. E estes modelos implicam em modelagem das séries,
contrariando a MTF,

2. RISCO E RETORNO

A Moderna Teoria Financeira supde uma relagdo linear entre o risco sistematico e o
retorno dos ativos financeiros. Esta relagdo é bem apresentada no conhecido modelo
CAPM? que supde a seguinte estrutura para o retorno dos ativos financeiros:

R, =Rf+B.(R_-R.)

Onde R. ¢é o retorno do ativo em estudo, Rf a taxa livre de risco da economia, R_o
retorno do mercado e B. o coeficiente que mede o risco sistematico do ativo em
estudo, dado pela seguinte fungdo:

b, = [covanancia (R_, R)) / varidncia R, ]

Um completo estudo sobre este modelo pode ser encontrado em Sharpe, Alexander
e Bailey®. Sendo esta relagdo linear, e levando-se em conta que a um maior risco
deve corresponder um maior retorno®, um mercado que obedecesse 4 MTF teria
que apresentar na sua forma grafica, com o risco medido pelo coeficiente no eixo
horizontal e o retorno no eixo vertical, esta relacdo como uma reta com inclinagfo
positiva e partindo de um ponto acima da origem, ponto este que seria a taxa livre
de risco da economia. A figura 2 apresenta esta relagdo:

* CAPM: Capital Asset Pricing Model
¥ SHARPE, W.F.; ALEXANDER, G. ]. & BAILEY, J. V. - Investments - Cap 10 - Prentice Hall - 1995

* Esta suposicdo estd baseada na idéia, também difundida pela MTF, que afirma que os investidores sdo
racionais, preferindo entre dois ativos com um mesmo nivel de risco o que oferega maior retorno esperado e
entre dois ativos com um mesmo retorno esperado o que oferega o menor nivel de risco.

ﬁl'rﬂ_'[.] \,.'\; EID ji?..
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Figura 2

18+

Retorna

Esta reta € chamada de Linha de Mercado de Titulos. Num mercado em equilibrio
devemos ter titulos apenas sobre esta reta ou proximos a ela. Quando os titulos
estdo proximos a reta, as agdes geradas pela lei de oferta e procura o levardo de
novo sobre a reta. E esta uma das caracteristicas de um mercado em equilibrio
dinamico.
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A pergunta natural agora é: as séries em estudo definem uma reta similar a
preconizada pela MTF?

Para responder a esta questdo foram construidos graficos que relacionam o risco
sistematico dado pelo coeficiente e o retorno médio das séries em estudo. A figura
3 apresenta esta relagdo para as séries componentes do grupo SBB - Séries Brasileiras
das Bolsas de Valores.

2.A. Risco Sistematico

2.A.1. Séries Brasileiras de Bolsas

Nota-se claramente que as séries em estudo de acdes das bolsas de valores, no
periodo em estudo, néo constituem o que a MTF preconiza. Dificilmente poderiamos
construir uma regressdo vidvel entre o risco e o retorno dos titulos em estudo. Mais
ainda, o conceito de dominincia nos mercados* nio é observado neste grafico.
Temos uma série de titulos que oferecem retorno inferior aos outros para um mesmo
nivel de risco e que sdo ativamente negociados. Para efeito de observacdo, foram
colocadas as siglas de alguns dos titulos que compdem a fronteira desta distribuigdo
e também a posigdo do IBOVESPA (IBVSP) foi destacada. Nota-se também que a
grande maioria dos titulos apresentou um retorno médio negativo.

2.A.1.a. O indice IEID

E interessante destacar que quando se faz um estudo como o descrito no paragrafo
anterior, na verdade estamos fazendo um teste duplo: estamos testando se existe a
relagd@o risco x retorno apregoada pela MTF e também se o coeficiente & a medida
apropriada de risco para os mercados. E o coeficiente sempre foi sujeito a inimeras
criticas, sendo uma das principais a referente ao indice de mercado que deve ser

T Domindncia: um ativo domina o outro se para um mesmo nivel de risco oferecer maior retorno esperado ou,
se para um mesmo nivel de retorno esperado oferecer menor risco
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usado no seu cdmputo. A MTF indica que o indice de mercado deve ser calculado
tendo como base todos os ativos disponiveis (incluindo-se ai os intangiveis),
ponderados pelo seu valor de mercado. Claro é que esta ¢ uma concepgio
eminentemente teérica, impossivel de ser implementada na pratica. Os estudos
levados a efeito sobre o assunto, e sio mumeros, utilizaram sempre algum tipo de
substituto, como por exemplo um indice de bolsa de valores, como feito ha pouco
com o uso do IBOVESPA. No entanto, o IBOVESPA tem uma ponderagido
caracteristica: sua construg¢io é baseada no volume de negociagdo atingido pela
a¢do nos ultimos 12 meses?®'. Existem outras possibilidades de ponderac¢do. O indice
Dow-Jones, da Bolsa de Valores de Nova Iorque, por exemplo é uma média
aritmética de 30 titulos. Poderiamos também pensar numa ponderagdo por valor de
mercado, como feito por alguns indices.

Tendo em vista uma maior ilustragiio deste topico, foi criado um indice, o IEID, a
semelhan¢a do Dow-Jones: foi obtida a média dos retornos diarios das agoes
componentes do conjunto SBB, incluindo ai o IBVRIJ, excluindo o IBOVESPA.
Portanto foram incluidos neste novo indice 55 ativos. O beta de cada uma das acoes
foi entdo calculado, tendo como base este novo indice. A Figura 4 apresenta o
resultado desta anélise.

E interessante notar que as agdes que compodem a fronteira desta distribuicio sdo
diferentes das observadas quando do calculo do beta com o uso do IBOVESPA,
apresentadas na figura 3. [sto aponta para uma alteragdo grande na visualizagdo do
risco destas agdes. Algumas agdesa que pelo conceito anterior tinham muito risco,
passam a ter um risco moderado, € vice-versa. Podemos entdo destacar a importancia
do indice de mercado como determinante do risco dos titulos em anélise.

A figura 5 mostra uma comparagio entre os betas obtidos com o uso do IBOVESPA
e os obtidos com o uso do IEID. A correlagdo entre os valores ¢ visivel, o que
ocorreu foi que com o uso do IEID tivemos um deslocamento da curva para cima,
em fungdo dos maiores valores obtidos com a utilizagdo do IEID. Novamente deve-
se destacar a importancia do indice de mercado utilizado na determinagio dos betas
como fator determinante do nivel de risco observado nos ativos.

" Para uma discussio ampla do indice BOVESPA vide: PAULA LEITE, H. & SANVICENTE. A. Z. - indice
BOVESPA: Um Padrio para os Investimentos Brasileiros - Atlas - 1995
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2.A.2. Séries Brasileiras de Commodities

No caso das commoditics, a figura 6 mostra um resultado interessante: praticamente
todas as commodities negociadas na BM&F tem um beta, calculado com o uso do
IBOVESPA, préximo a zero, significando independéncia destas séries em relacio
ao comportamento da BOVESPA. Este fato € muito interessante do ponto de vista
da diversificagdo dos investimentos, onde busca-se evitar titulos com correlagdo
positiva.

No tocante & MTF. novamente ndo visualizamos aqui o que € preconizado pela
teoria. Mas deve-se ressaltar o pequeno niimero de séries em estudo. Ao inves de
uma curva com inclinagdo positiva como apresentada na figura 2. se fosse feita uma
regressdo com os pontos constantes da figura 6, encontrariamos uma curva paralela
ao eixo vertical, também contrariando a MTF. Temos aqui titulos que para um mesmo
nivel de risco (beta = 0) oferecem diferentes retornos e todos sdo ativamente
negociados. O caso extremo ¢ o do contrato futuro de taxa DI de 1 dia (DILEZS5)
que pode ser observado no canto esquerdo superior da figura 6. Ele domina
integralmente. em termos financeiros, o mercado de commodities.

2.A.3. Séries de Bolsas Estrangeiras

Também aqui, nas séries estrangeiras, ndo visualizamos o preconizado pela MTF, A
figura 7 mostra o resultado da analise risco sistemético x retorno para estas séries.
E também aqui deve-se fazer a ressalva referente ao pequeno nimero de séries.
Observa-se claramente o dominio de algumas séries em relagiio as restantes,
destacando-se aqui os indices da Bolsa de Nova lorque, Standard & Poor (SP500)
e Dow Jones (DJIA). Em relacdo ao IBOVESPA. eles apresentam um retorno superior
com um nivel de risco inferior. Observa-se ainda uma falta de correla¢do entre os
mercados da bolsa de Nova Iorque e da BOVESPA, Na verdade esta correlagdo é
inexistente em todas as séries estrangeiras em relagdo ao IBOVESPA.
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2.A.4. Os trés conjuntos

A figura 8 apresenta o resultado da andlise risco sistematico x retorno para todas as
séries em estudo. O resultado ¢ claro no sentido de mostrar uma concentragdo das
commodities brasileiras e das séries estrangeiras em torno do beta igual a zero,
significando um menor risco em relagdo aos ativos negociados na BOVESPA e
tambem uma falta de correlagdo com estes ativos. A finica commoditie negociada -
na BM&F que apresenta um indice de risco grande é o proprio TBOVESPA futuro,
que claro, tem alta correlagdo com o IBOVESPA 3 vista.

E o conjunto de séries. no periodo em analise, ndo apresenta um comportamento
compativel com a MTF. Novamente nfo é possivel imaginar uma reta de regressao
unindo pontos tdo dispersos.

2.B. Risco Total

O risco total de um ativo, medido pelo desvio padrido dos retornos, tem interesse
apenas para o investidor que aplica seus recursos num ativo individual, ndo seguindo
o preconizado pela moderna teoria financeira no tocante a diversificacio dos seus
investimentos. No entanto, uma analise deste risco é interessante, tendo em vista
uma comparagdo entre o comportamento das séries brasileiras e estrangeiras.

As figuras 9, 10 e 11 apresentam a relagdo risco total x retorno para cada um dos
grupos de séries. Dois fatos se destacam: as séries tem uma maior dispersdo em
relagdo ao risco, tendo em vista que o risco total, ao contrario do indice beta, ndo
leva em conta possiveis correlagdes existentes entre os retornos dos ativos. Por
exemplo, na figura 9, temos o IBOVESPA agora com um risco intermediario, fato
este confirmado pela posigdo central que ele ocupa no gréfico. Na figura 3 estes
mesmo [BOVESPA aparecia como um dos ativos de maior risco,

Esta mesma dispersdo pode ser observada nos outros dois grupos de séries, mas
com menor intensidade.
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A figura 12 mostra um resultado semelhante ao apresentado pela figura 8: as séries
da BOVESPA apresentando um risco maior que as commodities e as séries
estrangeiras. A conformagdo das duas figuras ¢ semelhante, e também aqui ndo
observamos uma relagéo linear entre risco e retorno.

V. CONCLUSOES

O objetivo do trabalho foi o de testar se as hipoteses subjacentes ao desenvolvimento
da Moderna Teoria de Finangas seriam observadas no mercado brasileiro de ativos
financeiros num periodo bastante recente, 0 ano de 1995. Para tanto foram
selecionadas diversas séries, num total de 67 brasileiras e 12 estrangeiras, sendo
que estas altimas foram incluidas na amostra para efeitos de comparagdo.

Estas séries foram analisadas tendo em vista seu comportamento econométrico e
também em fung¢do da relagdo risco x retorno que elas apresentaram,

ApOs todas as analises observadas no item 4 deste trabalho. chega-se a conclusio
que estas hipoteses preconizadas pela MTF ndo sdo observadas nos mercados e
periodo analisados. A maioria das séries de retornos estudadas apresentam
caracteristicas que as tornam incompativeis com estas hipéteses. Estas caracteristicas
basicas sdo:

a) Nao apresentam distribuigdo normal.

b) Nao tém como processo gerador um processo do tipo random walk.

¢) Sdo heterocedasticas.

Estas caracteristicas indicam que estas séries podem ser passiveis de modelagem,
isto e, elas ndo tém comportamento aleatério, apresentando padrdes de

comportamento que podem se repetir. Este fato ¢ mais nitido em algumas séries que
apresentam autocorrelagdo serial.
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Qutro fato a ser destacado é que no tocante ao comportamento econométrico das
series, as brasileiras e estrangeiras sdo distintas. Por exemplo. as estrangeiras
apresentam em sua maioria comportamento compativel com um processo do tipo
random walk. E também uma parcela grande delas pode ser caracterizada como
tendo uma distribui¢io normal.

De toda forma, podemos afirmar como primeira conclusdo do trabalho que em termos
econometricos as séries brasileiras analisadas nio obedecem as hipoteses da MTF.

Para confirmar esta conclusdo inicial, a analise da relagdo risco x retorno mostrou
que as series em estudo ndo apresentam a relagdo prevista pela MTF e também pelo
conhecido modelo CAPM, Ao contrario da reta esperada, o que foi observado nas
diversas figuras apresentadas na parte 4 deste trabalho foram nuvens de pontos
bastante dispersos. Novamente podemos concluir que as hipéteses da MTF nio sdo
observadas nestes mercados.

Outra observagdo, dentro ainda deste tépico risco x retorno, que merece destaque
diz respeito ao menor risco observado seja nas séries estrangeiras seja nas séries de
commodities em relagdo as séries de bolsas de valores. E este menor risco
acompanhado muitas vezes de maior retorno, apresentando entdo estas primeiras
series como mais interessantes do ponto de vista do investidor.

Claro que estas conclusdes devem ser observadas com o cuidado devido. Elas tem
que ser vistas dentro do contexto da amostra estudada, 79 séries durante um periodo
de 11 meses. Novos estudos, com maior niimero de séries e com um periodo mais
longo, podem e devem ser feitos, Claro é que deve-se ter atengdo para as quebras
estruturals sempre presentes na economia brasileira e que podem comprometer os
resultados de alguns testes.

Finalizando, a observagdo da amostra em estudo levou & conclusio que a MTF ndo
descreve apropriadamente o seu comportamento. Talvez o uso de teorias
recentemente desenvolvidas, como redes neurais e caos, que tém uma grande énfase
na ndo linearidade dos processos, possa explicar melhor este comportamento,
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TABELA 2 - OS ATIVOS EM ESTUDO

GRUPO |CODIGD |ATIVO BOLSA

e 0D

SBE CFMNES  |Café Tuturo

SBE (nA[F] Indica Dow Jones INDEX

SBE DMCZS  [Marco Alemo fulume CME

SBE DMK, Marco Alem3o MM

SBE GLNZS | Ouro Futura COMEX

SBE  |GOLD  |Ouro ChiM

SBE  [MIKKEl |indice MIKKEY IMDES

SHE QJNXS  |Sucode Laranja Futuro CEC

SBE SP500  |Indice Standard & Poor 500 CME

SEE SP5Z5  |indica S&P 500 luluro CME

SBE  |Us30Y [TBond30Y oTR

CMM

SBB Acesila PH BOVESPA & BVRJ
SBE  |ALP4 Alpargatas PN BOVESPA & BVRJ
SBE  |ARCE  |Atmcruz PNB BOVESPA & BVRJ
SBE |Avi4 Ages Villares PN |BOVESPA & BVR
SEE  [BAR4  |Motatirgica Barkara PN BOVESPA L BVRJ
SE8 BB3 Bance do Brasil ON BOVESPA & BVR.J
s88  |BE4 Banco do Brasil PH BOVESPA & BVRJ
588 |BBD4  |Bradesco PN BOVESPA & BYRJ
SBE  |BEL3 Belgo Minelra OM ECVESPA & BURJ
SBEE  |BEL4 Belga Minsia BN BOVESPA & BVRJ
SBE  |BES4  |BanespaPM BOVESFA & BVR.
SBE  [BMT4  |Brasmetor P BOVESEA L BVRJ
SBE  [BNA4  |Banco Macional PN BOVESPA & BVRS
SBE  [BOB4  |Bombe PN BOVESEA & BVRJ
588 |BRD4  |Pelrobras BR PN BOVESPA & BVRJ
588  |BRH4  |Brahma PN BOVESPA & BVAJ
588 |cES4  |CespPH BOVESPA & BVAJ
SBE  |[CEv4  |Coval PH BOVESPA & BVRJ
SEBE  |cME4  |CaemiMsial PH BOVESPA & BURJ
SBE  |CMI4 Comig PN BOVESPA & BURJ
SBE  |CPM5  |Copenc PHA BOVESPA & BURJ
SBE  [CRUZ  |ScuzaCruzoON BOVESPA & BVRJ
SEE  |csie Cosipa PNB BOVESPA 4 BVRJ
SEB  |CSN3  |Sidenirgica Necional ON BOVESPA & BUR.
288 |cST8 | Sidenirgica Tubardo PNB BOVESPA & BYR.
588 |DUR4  |Duratex PN BOVESPA & BVRJ
seB |ELEs Eletrobras o8 BOVESPA & BYRJ
SEB  |ELEE Elatrobris PNE BOVESPA & BVAJ
sBE  |ERl4  |Ericsson Pol BOVESPA & BURJ
586 |EST4  |Esirema PN BOVESPA & BVR.
588 |Fard4 Cofap PN BOVESFA & BVRJ
SBE IBVRY  |Indice da BVR. BOVESPA & BVRJ
SEE  [IBVSP  |Indice da BOVESPA |BOVESPA & BURJ
5688 |icP4 Cimenta ltai PN [BoVESPA & BVRY
SBE  [ITad4 Haubanco PH |eovEsSEA & BYRY
588 [iTs4 lausa PN BOVESPA & BVRJ
SBE  [KLa4 Klabin P BOVESPA & BVRJ
IseE  |uca Light ON BOVESPA & BVR.
SBB FAL3 Paul=ta da Forga & Luz ON BOVESPA & BYR.)
SBE  |FET4 Pelrobras PH BOVESPA & BVR.
SBB PhUAY Paranapanema PH BOVESPA & BVRJ
8B |Psi VP4 BOVESPA & BVRJ
SBB  |FTM  |ipiranga Pelrloo ON BOVESPA & BURJ
SBE  |REP4  |Refripar PN BOVESPA & BVR
SBB RICH SiderUrgica Rio Grendense PN |[BOVESPA & BVRJ
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SBEB SCO4 Sadia Concdrdia PN BOVESPA & BYRJ
5BB SHA4 Sharp PN BOVESPA & BVR
SBB TEL3 Telebrds ON BOVESPA & BVR.J
588 TEL4 Telebras FN BOVESPA & BVRJ
SBE TEP4 Talepar FN BOVESPA & BYRJ
SBE TLS3 Telesp ON BOVESPA & BVRJ
588 TLS4 Telesp PN BOVESPA & BVRJ
SEB UNIE Unlpar FNB BOVESPFA & BVRJ
BB L1514 Usiminas PN BOVESPA & BVR.
SBB WVALS Vale do Rio Doce PN BOVESPA & BVRJ

White Martins ON

BOVESPA & BVR.J

CFCFZ5 |Café futuro dezembra 95 BMEF
58C DIMFZS  |D1 future dezembro 95 BM&F
5BC DOLFXS |Dotar futurs novembro 85 BMEF
SBC ECOIAC [CDlacumuiado Enfaque Sistemas
SBC EOVEAC |Over acumulado Enfoque Sistemas
SBC EUSBC |Délar Banca Central Enfoque Sistemas
5BC EUSCOM |Dddar Comearcial Enfoque Sisfemas
SBC EUSPP  |Ddlar Papel Enfoque Sistemas
sBC EUSTUR |Ddlar Turisme Enfoque Sistemas
SBC INDFVE  |IBOVESPA futuro ocutubro 95 BMEF
SBC QZ1D Oura 250 g BMEF
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TABELA 3
SERIES BRASILEIRAS - BOLSA DE VALORES - Retornos Diarios
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ITABELA 3]

SERIES BRASILEIRAS -BOLSA DE VALORES -Retornos Diarios
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