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RESUMO

UM INDICADOR DE DESEMPENHO PARA SELECAO DE ATIVOS DAS
EMPRESAS DE CELULOSE E PAPEL NO MERCADO FINANCEIRO

Autor: Bertrand de Matos Moura
Orientador: Humberto Angelo
Mestrado em Ciéncias Florestais

Brasilia, fevereiro de 2008

Como tomar decisdoes no mercado financeiro diante de cenarios tdo dinamicos, turbulentos,
arriscados, complexos e incertos? Esta dissertacao explica uma pequena fracao desse mercado
instavel a medida que oferece respostas a sele¢ao de ativos do segmento de celulose e papel no
mercado brasileiro de agdes. Para tanto, comparou-se o desempenho das empresas de celulose
e papel no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2007 e, também, a eficiéncia de alguns
indicadores de desempenho mais utilizados no mercado para formacdo de carteiras futuras no
periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007. Por tltimo, desenvolveu-se um indicador de
desempenho para selegdo de carteiras com base na teoria de finangas comportamentais. Foi
demonstrado que as agdes das companhias de celulose e papel apresentam uma vantagem
comparativa em relacdo aos principais ativos de outros segmentos. A analise da composi¢ao
de carteiras evidenciou a presenca do efeito momentum no curto prazo (mensal e trimestral) no
mercado de agdes Bovespa. Os indicadores Taxa de Retorno, indice de Sharpe e indice de
Treynor foram eficientes para selecdo de carteiras futuras. Confirmou-se a hipdtese de que a
selegdo de carteira com base em finangas comportamentais apresenta resultados economicos
superiores as estratégias elaboradas em funcdo da gestdo passiva de indices de mercado. O
indice de Comportamento Inercial Relativo contribuiu a selecio de ativos do segmento de

celulose e papel, demonstrando ser uma ferramenta robusta para tomada de decisao.

Palavras-Chave: Finangas Comportamentais, Estratégias de Investimento Mercado

Financeiro, Celulose e Papel.
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ABSTRACT

A PERFORMANCE INDICATOR FOR PULP AND PAPER COMPANIES ASSETS
SELECTION IN FINANCIAL MARKET

Author: Bertrand de Matos Moura
Supervisor: Humberto Angelo
Master in Forest Science

Brasilia, february of 2008.

How to make decisions in the financial market in dynamic, turbulent, risky, complex and
uncertain scenarios? This thesis explains a small fraction of that unstable market as offers
answers to the pulp and paper assets selection in the Sdo Paulo Stock Exchange - Bovespa.
Thus, it is compared the pulp and paper companies performance in the period from January
2000 to September 2007 and also the efficiency of the more used performance indicators in
the market for future portfolio composition from January 1996 to September 2007. Finally, it
has developed a performance indicator for portfolios selection based on the behavioral finance
theory. It has been shown that the pulp and paper companies assets have a comparative
advantage in relation to the main assets of other segments. The portfolios composition analysis
showed the momentum effect presence in the short term (monthly and quarterly) in the
Bovespa market. The Return Rates, Sharpe's Index and Treynor’s Index indicators were
efficient for future portfolios selection. It was confirmed the hypothesis that the portfolio
selection based on behavioral finance presents better economic results than the strategies
elaborated according to the passive management of market indices. The Relative Inertial
Behavior Index contributed to the pulp and paper assets selection, demonstrating be a robust

tool for decision making.

Key words: Behavioral Finance, Investment Strategies, Financial Markets, Pulp and Paper.
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1- INTRODUCAO

Em pleno século XXI, o mercado financeiro ainda possui véarios mitos. Muitos o procuram

como um E! Dorado, outros como um grande cassino. A maioria foge dele por igual razao.

O fato ¢ que o mercado financeiro ndo tem apenas uma face. Pelo contrario, tem a forma e o
semblante de quem nele se atira. Seria bem mais adequado chama-lo apenas de mercado dos

investidores, pois seu maior capital ¢ a esperanca, ainda que matematica.

Comparando-se com a inovagdo continua dos novos produtos financeiros e instrumentos de
diversificagdo de risco, a pesquisa cientifica pouco avangou para explicar definitivamente as

leis e causas que regem a dindmica de pregos nesses mercados.

Quando parece haver demasiada complexidade na interagdo das possiveis causas, procura-se a
Teoria do Caos. Quando as tendéncias seguem claras e estaveis, tudo ¢ uma questdo de
Capital Asset Pricing Model (CAPM), elasticidade-prego, oferta e demanda de ativos. Aqui,
utilizam-se modelos de equilibrio, acold, procuram-se os modelos de desequilibrio ou, ainda,

as ndo-linearidades.

O que se produz em larga escala sdo trabalhos empiricos, muito uteis para representar eventos
que ndo mais se repetirdo; pelo menos da mesma forma ou intensidade. Mas, esse nao € o
maior problema. O que mais compromete sdo as explicagdes antagdnicas sobre um mesmo
resultado, que também ndo sobrevivem apoés uma década do trabalho. Todavia, havemos de
reconhecer que sdo esses passos que movem a Ciéncia. E ndo poderia ser diferente, poderia?

Ainda hoje se discute com certo cinismo se o mercado ¢ eficiente do ponto de vista
informacional. Iniimeros trabalhos destacam nao haver possibilidade de obter ganhos
economicos acima da média do mercado. Outros concentram os esforgos na diversificacao,

pois esperam reduzir as incertezas na diminuicao de um padrao ou outro de risco.



Alids, ¢ comum imputar-se ao risco aquilo que se desconhece. Se um ativo valorizou-se
significativamente ¢ porque era mais arriscado. E dada a mesma explicagdo para outro ativo
que se desvalorizou em igual propor¢do. Para o primeiro existiu um prémio de risco, para o

segundo, “o risco tomou o seu dinheiro”.

Diante desta pequena amostra do problema, surge a pergunta motivadora deste estudo: como

tomar decisdes em cendrios tao dindmicos, turbulentos, arriscados, complexos e incertos?

Cabe aqui uma distingdo entre risco e incerteza, apresentada por Aglietta (2004). O acaso
gaussiano estrutura o mundo do risco, enquanto o acaso muito mais violento, que se abate
sobre os mercados financeiros ¢ o sintoma da incerteza. Infelizmente, o capitalismo nao se
move em um mundo gaussiano € sim em um universo incerto. Nesse universo, 0s que
investem em acdes devem procurar descobrir as evolucdes futuras dos precos de mercado,

cujas leis de probabilidade ndo sdo conhecidas por ndo serem estacionarias.

Esta dissertacdo explica uma pequena fragdao desse universo instavel a medida que oferece

respostas a selecdo de ativos do segmento de celulose e papel no mercado brasileiro de agdes.

Optou-se pela pesquisa empirica, mas, desta vez, com a imaginacao norteando as hipoteses do
trabalho. Foram testadas suposi¢des a luz de métodos proprios, seguindo o instinto do

pesquisador que negociou intensamente no mercado Bovespa nos ultimos trés anos.

Essa dissertacdo tem trés objetivos que se complementam, tomando sempre as acdes das
empresas de celulose e papel como objeto de andlise. Todavia, ao avaliar esse importante
segmento do setor florestal no contexto do mercado de capitais, preocupou-se nao somente em
ampliar as discussdes para o mercado financeiro como um todo, mas também em demonstrar

que boas solugdes podem advir da procura da simplicidade inerente aos sistemas complexos.



1.1- OBJETIVOS

O objetivo dessa dissertacdo ¢ verificar se a teoria de financas comportamentais pode
contribuir para a otimiza¢do de carteiras de investimento compostas de ativos do setor de
celulose e papel, listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa. Mais especificamente,

busca:

a) avaliar o desempenho das empresas de celulose e papel entre as cinqiienta agdes mais
negociadas na Bovespa;

b) avaliar a eficiéncia de indicadores de desempenho para selecao de carteiras ex post;

¢) desenvolver um indicador de desempenho para selecdo de ativos das empresas de celulose

e papel com base em finangas comportamentais

1.2 — HIPOTESE

A selecdo de carteira com base em finangas comportamentais apresenta resultados

economicos superiores as estratégias elaboradas em funcdo da gestdo passiva de indices de

mercado.

1.3 - ORGANIZACAO DO ESTUDO

O primeiro objetivo especifico desta dissertagdo ¢ avaliar o desempenho das empresas de
celulose e papel na Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa, no periodo de janeiro de 2000 a

setembro de 2007.

Dessa forma, lancou-se o objetivo inicial para responder os seguintes questionamentos: a)
“Quais as empresas do setor de celulose e papel apresentaram o melhor desempenho na
Bovespa no periodo estudado?” b) “As acdes das companhias de celulose e papel apresentam
alguma vantagem comparativa em relagdo aos principais ativos de outros segmentos

econdmicos negociadas na Bovespa”?



O segundo objetivo ¢ avaliar a eficiéncia de alguns indicadores de desempenho utilizados
pelos profissionais do ramo para selecdo de carteiras futuras, posto que um desafio da teoria de
finangas ¢ a busca de ferramentas que possam subsidiar a escolha de ativos para a formacao de
portfolios eficientes. Para isso, ¢ preciso que a carteira seja composta por ativos que tenham a
melhor relagdo retorno-risco. Procurou-se responder ao seguinte questionamento: “Ha

evidéncias contra a hipotese de eficiéncia informacional no mercado brasileiro de agdes?”

Por ultimo, desenvolveu-se um indicador de desempenho para sele¢ao de carteiras, amparado
na teoria de finangas comportamentais. Nesse momento, procurou-se maximizar a sele¢ao dos
ativos das empresas de celulose e papel para responder a seguinte indagagdo: “E possivel
detectar oportunidades de ganhos econOmicos na Bovespa com base em finangas

comportamentais?”



2 - REVISAO DE LITERATURA

2.1 - O SETOR DE CELULOSE E PAPEL

A seguir, sera apresentado o setor de celulose e papel no Brasil, mostrando a evolugdo e a
importancia do pais no comércio mundial desses produtos; as caracteristicas peculiares deste

mercado, bem como seu comportamento e a tendéncia no cenario nacional e internacional.

2.1.1 - Evolucdo da industria de celulose e papel

A producao nacional de celulose tem sido crescente desde a década de 60, devido aos
incentivos fiscais e crediticios concedidos ao setor. No final da década de 50, varios
mecanismos de politica econOmica comecaram a incentivar o investimento privado na
industria de celulose, como a nova lei aduaneira, de 1957, que favoreceu a industria de
celulose e papel, e garantiu a sua rentabilidade. Além disso, as empresas receberam do

BNDES financiamentos a longos prazos, com baixas taxas de juros (Bacha e Pizzol, 1998).

Nas décadas de 60, 70 e 80, o BNDES atuou como um dos instrumentos que garantiram a
triplice alianga do desenvolvimento industrial brasileiro, entre estatais, multinacionais e capital
privado nacional. O planejamento, o acompanhamento e o financiamento da industria de
celulose e papel pelo Banco sdo um bom exemplo desse modelo. Ao privilegiar o
fortalecimento da industria nacional, mediante o apoio técnico e financeiro a empresarios
locais, o BNDES desempenhou fun¢ao-chave no apoio do Estado a formag¢ao de um parque

industrial com participagdo expressiva do capital brasileiro (Juvenal e Mattos, 2002).

De acordo com os autores acima, em 1955, ano da concessao do primeiro financiamento pelo
BNDES, a producdo nacional de celulose foi de 73 mil toneladas e a de papel, 346 mil
toneladas. No periodo, as aprovacdes do Banco para o setor cresceram na mesma magnitude,
tendo totalizado R$ 30,9 bilhdes entre 1955 ¢ 2002 (em reais de 31 de dezembro de 2001, com
atualizagdo pelo IGP-DI), uma média de R$ 1,2 bilhdo por ano. A distribuicdo dessas

aprovacoes, contudo, ndo ¢ uniforme. Os valores mais expressivos foram concedidos a partir



da década de 70, quando se iniciou a implantacdo dos grandes projetos de celulose e papel

para exportagao.

O resultado foi que a producao do setor no Brasil cresceu de forma exponencial nesse meio
século, atingindo 11,8 e 8,9 milhdes de toneladas de celulose e papel, respectivamente, em

2007. (Bracelpa, 2008).

Os investimentos realizados pelo setor nos ultimos anos tornaram o Brasil o maior produtor mundial de
celulose de fibra curta de mercado. Desde 1990, a produgao brasileira passou de 1,4 para 7,7 milhdes

de toneladas/ano, em 2007, superando, nesse tipo de celulose, a produgao dos Estados Unidos.
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Figura 2.1 — Maiores produtores mundiais de celulose de fibra curta de mercado. Fonte:

Bracelpa (2008).

O setor brasileiro de celulose e papel ¢ composto por 220 empresas localizadas em 450

municipios, em 17 Estados, sendo que 35 empresas sao exportadoras habituais.

O setor ¢ altamente globalizado, demandante de capital intensivo e de longo prazo na
maturacao de seus investimentos. Os produtos de celulose e papel brasileiros sao fabricados,
exclusivamente, a partir de madeira de florestas plantadas, a exemplo do eucalipto e pinus. A

Tabela 2.1 mostra os principais dados socio-econdmicos do segmento de celulose e papel em
2007.



Tabela 2.1 — Dados socio-econdmicos do segmento de celulose e papel.

Dados S6cio-econémicos em 2007

Numero de empresas: 220 empresas Impostos pagos: R$ 2,1 bilhdes
Localizagdo: 17 estados e 450 municipios Numero de empregos diretos: 110 mil
Area plantada: 1,7 milhdo de hectares Ranking Mundial:
Eucalipto: 75% 6° Celulose de todos os tipos
Pinus: 24% 1° Celulose Fibra Curta de Mercado
Demais: 1% 11° Papel
Area de florestas nativas preservadas: Produgao:
2,8 milhdes de hectares Celulose: 11,8 milhdes de toneladas
Exportagao: USS$ 4,7 bilhdes (previsdo) Papel: 8,9 milhdes de toneladas
Saldo comercial: US$ 3,3 bilhdes Participagao no PIB: 1,2%

Fonte: Bracelpa (2008)

2.1.2 — Aindustria brasileira de celulose e papel no comércio internacional.

As industrias produtoras de celulose podem ou ndo estar integradas as industrias produtoras de
papel, seja numa mesma planta industrial ou na mesma empresa. Assim, ha empresas que
vendem toda sua produ¢do no mercado e empresas que s6 comercializam os seus excedentes.
Com isso, forma-se um mercado para a celulose que, em escala mundial, é conhecido como

market pulp.

Como exportadores, participam deste mercado, principalmente, Canada, Estados Unidos,
Suécia, Brasil, Finlandia, Chile, Indonésia e Portugal, os quais, juntos, responderam por 79%

do total de celulose transacionado no mercado internacional em 1999 (Cruz et al., 2003).

Existem inumeros paises comprando celulose no mercado internacional, porém, a estrutura de
consumo deste produto estd concentrada principalmente em alguns paises da Europa
(Alemanha, Reino Unido, Franga, Holanda, Itdlia e Bélgica), América do Norte (Estados
Unidos e Canad4) e Asia (China e Japio).

O fluxo internacional da celulose de mercado se da, principalmente, dos paises escandinavos
para a propria Europa; do Canada a propria América do Norte, bem como a Europa e a Asia, €

do Brasil e Chile & Europa, aos Estados Unidos e a Asia. O Brasil, logo apos o Canada, é o



produtor que apresenta a estrutura de comercializagdo mais importante e diversificada em
termos mundiais, uma vez que os demais grandes produtores escandinavos e ibéricos

concentram 98% de suas vendas no proprio continente (Macedo et al., 1995).

Segundo VCP (2008), o comércio internacional de celulose apresentou, em 2005, uma
dimensdo de 51,5 milhdes de toneladas, com a fibra de eucalipto participando com 9,7 milhdes
de toneladas, das quais o Brasil contribuiu com 60%. A maior produtora mundial de celulose

de eucalipto para mercado' é brasileira — a Aracruz Celulose S/A.

Conforme mostra a Tabela 2.2, o Brasil passou da sétima para a sexta posicdo como produtor
mundial de celulose, ultrapassando o Japao. Pela tendéncia de crescimento do setor, o Brasil
poderd ocupar a 5* posicao em 2008, superando a Suécia, e a 4* colocagdo em 2009,
ultrapassando a Finlandia. Esses paises, tradicionais fabricantes, enfrentam graves problemas

de custos e vém fechando fabricas, estagnando suas capacidades de producao.

Tabela 2.2 — Maiores produtores mundiais de celulose e papel em 2006.

CELULOSE PAPEL
Pais mil toneladas Pais mil toneladas
1. EUA 52.926 1.EUA 82.628
2. Canada 25.387 2. China 56.000
3. China 16.310 3. Japao 30.951
4. Finlandia 12.619 4. Alemanha 21.679
5. Suécia 12.103 5. Canada 19.499
6. Brasil 11.180 6. Finlandia 12.391
7. Japao 10.839 7. Suécia 11.737
8. Russia 7.460 8. Coréia do Sul 10.548
9. Indonésia 5.468 9. Franca 10.331
10. India 3.351 10. Italia 9.998
11. Brasil 8.725

Fonte: Bracelpa (2008).

J& o comércio internacional de papel movimenta cerca de 100 milhdes de toneladas

anualmente, sendo imprimir e escrever, embalagem, imprensa e papel cartdo as principais

! Celulose de mercado se refere ao produto celulose, que é vendido no mercado e nio utilizado pela propria
empresa produtora para elaborar papel. Difere-se da celulose de integracdo, que € aquela diretamente destinada
para elaborar papel pela mesma empresa ou outra do mesmo grupo.
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categorias comercializadas, com contribuicdes de 40%, 23%, 17% e 13% do volume total
movimentado, respectivamente. O Brasil exporta, principalmente, papel de imprimir e
escrever, papel de embalagem e papel cartdo que representam, respectivamente, 1,6%, 2,2% e

0,8% do comércio mundial das respectivas categorias (Valenca e Mattos, 2004).

Em 2007, estima-se que a produgdo brasileira de celulose alcance 11,8 milhdes de toneladas
(Tabela 2.3) e a de papel, 8,9 milhdes de toneladas (Tabela 2.4), registrando um crescimento

sobre 2006 de 5,5% para a primeira e 2,8% para a segunda (Bracelpa, 2008).

Tabela 2.3 — Producao nacional de celulose em 2007.

CELULOSE 2005 2006 2007
(1000t) (1000t) VAR.% I(){%‘Si;’ VAR.%
Producao 10.352 11.180 8 11.800 5.5
Importagdo 310 326 5.2 360 10.4
Exportacao 5.441 6.161 13.2 6.600 7.1
Consumo Aparente 5.221 5.345 24 5.560 4

Fonte: Bracelpa (2008).

Como se pdde observar na tabela acima, do total produzido de celulose em 2007, 56% foi

destinado ao mercado externo.

Tabela 2.4 — Produg¢ao nacional de papel em 2007.

PAPEL 2005 2006 2007
(1000t) (1000t) VAR.% I()f%lgig’ VAR.%
Producao 8.597 8.725 1.5 8.970 2.8
Importagdo 770 967 25.6 1.000 34
Exportagdo 2.039 1.990 -24 2.030 2
Consumo Aparente 7.328 7.702 5.1 7.940 3.1

Consumo Per Capita

(Kg/hab.) 39.5 41.2 42

Fonte: Bracelpa (2008)

Em 2007, o consumo interno de papel foi de 88,5% da producdo nacional, diferentemente do

consumo interno de celulose, que foi de aproximadamente 44%. Portanto, enquanto a
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producado de papel estd voltada para o mercado interno, destinando somente seu excedente ao
mercado externo, a producdo da celulose brasileira possui grande foco no mercado

internacional.

Em 2006, as exportagdes do setor de celulose e papel foram de US$ 4,0 bilhdes, contra US$
3,4 bilhoes em 2005, com crescimento de 17,6%. Para 2007, estima-se US$ 4,55 bilhdes em
exportagdes, com expansdo de 13,6% sobre os resultados de 2006. Destaca-se que o valor das
exportacdes previsto para 2007 devera alcangar o estabelecido pelo programa de investimento

do setor para 2012 (Bracelpa, 2008).

O superavit da balanga comercial de 2006 foi de US$ 2,9 bilhdes, representando aumento de
13,3% sobre 2005. Para 2007, estd previsto um superavit de US$ 3,3 bilhdes, o que

representara um crescimento de 15,3%.
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Figura 2.2 — Balanca comercial do setor de celulose e papel no periodo de 1990-2007
(Bracelpa, 2008).

Segundo Montebello (2006), esse crescimento das exportagdes foi possivel porque, desde a
sua concepcdo, as industrias se dedicaram a produzir celulose para atender ao mercado
externo. Este ¢ o caso da Cenibra, da Aracruz e da Veracell. Outras empresas também geram

excedentes para exportacao, como a Suzano e a VCP.
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A autora destaca ainda o aumento da competitividade brasileira na producdo de celulose,
gerada pelos seguintes fatores: menor tempo de crescimento das arvores, clima favoravel,
producdo elaborada a partir de florestas plantadas (sustentabilidade ambiental), baixo custo na
producdao de celulose e significativas inovagdes tecnologicas, elementos que se inter-

relacionam.

De acordo com Poyry (2004), o Brasil apresenta duas importantes vantagens competitivas em
relagdo aos demais paises: maior produtividade e menor tempo de rotacdo da cultura. Tais

fatores competitivos podem ser comparados na Tabela 2.5.

Tabela 2.5 — Comparacao da produtividade e da rotagdo das espécies de madeira para celulose

de fibra curta.

Espécies Paises Rotacgao (anos) Rrigﬂlz;naer?so
Eucalipto Brasil 7 35-55
Eucalipto Aftrica do Sul 8-10 20
Eucalipto Chile 10-12 30
Eucalipto Portugal 12-15 12
Eucalipto Espanha 12-15 10
Bétula Suécia 35-40 5,5
Bétula Finlandia 35-40 4

Fonte: Poyry (2004).

Em 2006, os principais mercados para exportagdo da celulose brasileira foram a Europa
(50%), Asia (30%) e América do Norte (19%). No segmento de papel, os principais mercados
foram América Latina (55%), Europa (17%), América do Norte (16%), Asia (7%) e Africa
(5%) (Bracelpa, 2007).

2.1.3 — Comportamento do mercado de celulose e papel.
O mercado de papel e celulose ¢ bastante dependente das oscilagdes da economia

internacional, sofrendo nas fases recessivas com reducdo da demanda, inclusive com o

cancelamento de projetos e até o fechamento de fabricas, bem como aproveitando as fases de
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crescimento. Disto percebem-se os movimentos ciclicos dos precos nos tltimos anos devido a
fatores como as crises da Asia, Russia ¢ América Latina ¢ a desaceleragdo da economia norte-

americana no inicio do século XXI (Souza e Oliveira, 2002).

[...] dessa forma, houve uma baixa nos precos desde 1996, quando eles passaram a
oscilar, recuperando seu crescimento em 1999-2000, diante do crescimento das
economias ocidentais, notadamente da norte-americana. Em 2001, por sua vez, a
recessdo econdomica dos Estados Unidos provocou uma nova queda nos precos da
celulose no mercado mundial, como também retraiu a demanda derivada de estoques,
abalando novamente o comércio internacional do produto. No periodo citado, os
Estados Unidos vinham apresentando altas taxas de crescimento que o fizeram
liderar a producdo e o consumo mundial do setor de papel e celulose, isto explica o
impacto de sua recessdo sobre os pregos desses produtos (Souza e Oliveira, 2002).

De acordo com Bacha e Pizzol (1998), a celulose apresenta ciclos de pre¢os de duragdo nao
periddicos. Os pregos caracterizam-se por apresentar intensa flutuacdo e periodos
imprevisiveis de alta e baixa. Os autores recomendam que, para sobreviver as flutuagdes de
precos, as empresas devem aproveitar o melhor momento dos ciclos de pregos para investir.
Assim, elas devem investir na fase de queda dos precos para que a maturagdo de seus

investimentos ocorra na fase de precos favoraveis.

Em face da dependéncia das oscilagdes dos pregos determinados no mercado internacional e
das caracteristicas intrinsecas a esta industria, cujo produto caracteriza-se como homogéneo
com pouca ou nenhuma diferenciacdo, especialmente no caso da celulose, as empresas
procuram desenvolver suas proprias vantagens e a principal delas ¢ a redugdo dos custos de
producdo através da producdo em larga escala. Por isso, este segmento concentra-se em
grandes grupos empresariais, formando uma estrutura oligopolizada com a freqiiente

ocorréncia de fusdes ou incorporagdes.

Cruz et al. (2003) analisaram o mercado internacional de celulose, considerando os principais
paises exportadores e as principais regides importadoras, com o objetivo de estimar, para cada
mercado, as elasticidades-preco diretas e cruzadas de demanda de celulose diferenciada por
pais de origem. A demanda da Europa, da América do Norte e do “resto do mundo” pela
celulose dos Estados Unidos, do Canada, da Suécia, da Finlandia, de Portugal e do Brasil foi
inelastica. J4 a demanda da Asia pela celulose dos mesmos paises foi elastica. A Europa e o

“resto do mundo” apresentaram elasticidades cruzadas negativas, isto ¢, as celuloses
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importadas de outros paises sio produtos complementares. A América do Norte ¢ a Asia
apresentaram elasticidades cruzadas positivas, ou seja, véem a celulose produzida nos outros
paises como produtos substitutos. O efeito liquido da variagdo no preco da celulose em um
pais h sobre a quantidade de celulose que vai para a regido i depende da conjugacao dos

valores das elasticidades de substituicdo e da elasticidade-preco da demanda total.

2.1.4 — Tendéncias do mercado de celulose e papel.

De acordo com Macedo et al. (1997), o consumo mundial de celulose sulfato branqueada de
mercado apresentou taxas de crescimento de 3,1% a.a. no periodo 1980/90 e de 4,8% a.a. entre
1990 e 1996. As estimativas para o periodo 1996/2000 eram de que a taxa média anual de
crescimento da celulose sulfato branqueada ficassem ao redor de 2,3% a.a.; para a fibra de

eucalipto esperava-se crescimento superior, com taxa de 3,3% a.a.

Dados mais recentes de Valenca & Mattos (2004) confirmaram tais estimativas, pois ao longo
dos ultimos dez anos, a demanda mundial de celulose e pastas de mercado apresentou um
crescimento médio anual de 3,2%, sendo a procura por fibras de eucalipto (3,3%) mais

vigorosa que a por fibras longas (3,1%).

A producdo e o consumo mundiais de papel vém crescendo ha mais de 15 anos. A taxa média
verificada na década de 80 para o crescimento da demanda mundial foi de 3,6% a.a. e de 2,7%

a.a. para o periodo 1990/96. Para o horizonte de 1996/2005, a taxa anual média foi de 3,2%.

O consumo de papéis no Brasil, na década de 90, apresentou taxa média de crescimento da
ordem de 5% a.a., bastante superior & média mundial de 3,2% a.a. Entretanto, a demanda
interna, nos ultimos anos, se apresentou abaixo desses indices médios e mesmo irregular e
declinante, situacdo que se mostrou similar a mundial. Logo, o que se tem observado sdo
expansoes limitadas de capacidade, oriundas de modernizagdo das maquinas de papel ja
existentes, principalmente nas categorias de papel de embalagem; de imprimir e escrever; e de

papel cartao (Valenca e Mattos, 2004).
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Sobre a necessidade de expansao da industria nacional, segue uma sintese:

[...] para que a industria nacional possa abastecer o mercado interno e, no minimo,
manter sua atual participagdo no mercado mundial, ha necessidade urgente de
investimentos, principalmente tendo em vista o prazo médio de trés anos requerido
para a instalagdo de novas maquinas de papel... Os investimentos associados a tal
aumento de capacidade chegam a US$ 10,4 bilhdes, distribuidos entre industria -
USS$ 9,5 bilhdes, compra de terras para reflorestamento e formagéo de florestas - US$
930 milhdes (Macedo et al., 1997).

A industria brasileira de celulose e papel compreendeu tais desafios, pois, segundo a Bracelpa
(2005), nos ultimos dez anos, nossas industrias aplicaram US$ 12 bilhdes na ampliagdo de sua
capacidade, o que possibilitou ao setor quase que triplicar suas exportacdes na ultima década,

que em 1990 eram de pouco mais de US$ 1 bilhdo, chegando em 2004 a US$ 2,5 bilhdes.

O setor de celulose e papel apresentou ao presidente Lula e seus Ministros o seu Programa de
Investimento para o periodo de 2003 a 2012, no valor de US$ 14,4 bilhoes, a fim de ampliar
sua capacidade produtiva; aumentar as exportacdes e criar novas oportunidades de trabalho.
Com esse recurso, a industria brasileira espera produzir, em 2012, cerca de 14,5 milhdes de
toneladas de celulose e 13,4 milhdes de toneladas de papel - um acréscimo de 59% e 72%

respectivamente.

Acredita-se que as consolidagdes ocorridas no setor nos ultimos anos podem favorecer um
novo ciclo de investimentos na producdo de papel, a medida que diminui o nimero de
ofertantes, que tendem a se tornarem fortalecidos operacional e financeiramente. No entanto, o
incremento de capacidade de 4 milhdes de toneladas em dez anos representa o dobro do que

ocorreu na década de 1990 e implicara numa postura mais agressiva dos fabricantes.

As perspectivas para os proximos anos sdo positivas para o mercado mundial. Estima-se a
manuten¢do do crescimento da economia norte-americana e o reaquecimento dos mercados de
fibras e de papel. Por sua vez, o mercado europeu devera crescer mais lentamente que o norte-
americano e, na Asia, a China devera continuar como a grande balizadora do mercado, dados

os elevados volumes de celulose e de papel que tem absorvido (Hawkins Wright, 2007)
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Quanto a celulose, especificamente, estima-se que nos proximos cinco anos a oferta de
celulose de fibra curta no mercado mundial aumente em 5,7 milhdes de toneladas/ano. Desse
total, 3,8 milhdes deverao ser de fibra de eucalipto brasileira e 550 mil toneladas de acacia, da
Indonésia. O restante da oferta de fibra curta serd suprida, em sua maior parte, por eucalipto
do Chile e da Asia, e acacia da China. O crescimento da demanda por fibra curta, contudo,
podera ser menos intenso que a oferta, aumentando o indice de ociosidade e afetando pregos

(Valenca e Mattos, 2004).

2.1.5 — Apresentacdo das empresas de celulose e papel.

Aracruz

A Aracruz Celulose ¢ a lider mundial na produ¢do de celulose branqueada de eucalipto.
Responde por cerca de 30% da oferta global do produto, destinado a fabricagdo de papéis de
imprimir € escrever, papé€is sanitarios e papéis especiais de alto valor agregado (Aracruz,

2007)

O controle acionario da Aracruz ¢ exercido pelos grupos Safra, Lorentzen e Votorantim (28%
do capital votante cada) e pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social -
BNDES (12,5%). As agdes preferenciais da Aracruz (56% do capital), sdo negociadas nas
Bolsas de Valores de Sao Paulo (Bovespa), Madri (Latibex) e Nova lorque (NYSE) (Aracruz,
2007).

A Aracruz Celulose S/A tem suas agdes negociadas em bolsa de valores desde 1985, mas
somente em 2002 passou a ser negociada sob certificacdo de Companhia Nivel 1 de
Governanga Corporativa da Bovespa.

Klabin

A Klabin é a maior produtora e exportadora de papéis do Brasil. E lider no pais na produgio

de papéis e cartdes para embalagens, embalagens de papeldao ondulado e sacos industriais. A
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empresa foi fundada em 1899; possui atualmente 17 unidades industriais no Brasil,
distribuidas por oito Estados, e uma na Argentina. Sua linha de produtos abrange papéis e
cartdes para embalagens, caixas de papelao ondulado e sacos industriais, além de madeira em

toras (Klabin, 2007).

A Klabin S/A tem suas acdes negociadas na Bovespa e o seu Conselho de Administraciao

aprovou em 24/04/2002 sua adesdo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa.

Suzano

A Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S/A ¢ uma das maiores produtoras integradas de papel e
celulose da América Latina. Os principais produtos comercializados, tanto no mercado
doméstico como no externo, sdo celulose de eucalipto, papéis para imprimir e escrever nao-
revestidos e revestidos e papel-cartdo. Em 2004, a capacidade total de produg¢do de celulose foi
de 1,08 milhdes de toneladas por ano, das quais 470 mil toneladas foram destinadas ao
mercado e o restante utilizado na producao de papéis. Nesse ultimo segmento, a capacidade de

produgdo foi de 820 mil toneladas. (Suzano, 2007).

A Suzano Papel e Celulose detém indiretamente 50% do controle da Ripasa Celulose e Papel
S/A, que alcangou uma receita liquida de R$ 1,4 bilhdo e 612 mil toneladas de vendas em
2004 e possui quatro unidades industriais em Sao Paulo, além de éreas florestais totais de 86,4

mil ha (Suzano, 2007).

A companhia Suzano Papel e Celulose também aderiu, em 08/05/2003, ao Nivel 1 de

Governanca Corporativa da Bovespa.

Votorantim Celulose e Papel

O Grupo Votorantim controla a Votorantim Celulose e Papel S/A — VCP , empresa de capital
aberto com ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo e ADRs no mercado de Nova

Iorque. A VCP estd entre as maiores empresas de celulose e papel do Brasil e ¢ lider no
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mercado doméstico em papéis couché (40% de participacdo), autocopiativos, térmicos € outros

papéis especiais (53%) e vice-lider em papéis ndo revestidos (21%) (Votorantim, 2007).

Em 2001, a VCP adquiriu 28% do capital votante da Aracruz Celulose, ampliando de maneira
significativa sua atuagdo no mercado de celulose. A transagdo representou um passo
importante na consolida¢do da estratégia da companhia de fortalecimento de presenca no
cenario internacional, j& que a Aracruz ¢ a maior produtora mundial de celulose branqueada de

eucalipto.

O controle aciondrio da empresa ¢ exercido pela VCP, pelo Grupo Lorentzen e pelo Banco
Safra. No final de 2004, em conjunto com a Suzano Bahia Sul Papel e Celulose, a VCP
adquiriu a Ripasa, fabricante de papel e celulose, por US$ 709 milhdes. Sao incorporadas
quatro unidades fabris, todas em Sao Paulo. A capacidade de producdo adicional — 525 mil
t/ano de papel e 455 mil t/ano de celulose — passa a ser dividida igualmente entre a VCP e a

Suzano, que continuam atuando separadamente (Votorantim, 2007).

A Votorantim Celulose e Papel S/A possui agcdes negociadas em Bolsa de Valores desde 1986

e aderiu ao Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa em 14/11/2001.

2.2—-MERCADO DE CAPITAIS

As pessoas fisicas, juridicas e o governo tém necessidades e recursos financeiros disponiveis
distintos. Segundo Ross et al. (1995), o mercado financeiro € o local onde ocorre a jungdo de
duas pontas com interesses convergentes: 0s que necessitam (tomadores) € 0os que possuem

(poupadores) tais recursos.

O mercado financeiro tem uma grande utilidade dentro da sociedade moderna, pois permite o
ajuste permanente das necessidades e das capacidades de financiamento dos agentes
econdmicos — empresas, institui¢oes financeiras, particulares e Estado. Para que ele funcione a

contento € necessaria a intervengao dos diversos agentes (Saint-Geours, 1998).
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E oportuno observar que este mercado estd intimamente relacionado com o crescimento da

produgdo e, conseqlientemente, com o crescimento econdmico do pais (Levine, 1997).

Segundo Carvalho (2002), para que haja maximizacdo do crescimento econdmico, nao sao
suficientes bons projetos de investimento ¢ poupanga abundante. E necesséario que o sistema
financeiro funcione de modo eficiente, visando alocar os recursos disponiveis para os projetos
mais produtivos, e, para que isso ocorra, deve haver um mercado financeiro desenvolvido e

sofisticado.

O mercado financeiro ¢ dividido em dois grupos: o mercado monetério, onde sdo negociados
titulos de renda fixa com prazo inferior a um ano, ¢ o mercado de capitais, onde se pode
adquirir um titulo de renda fixa de longo prazo, tornando-se, assim, credor de alguma

companhia, ou comprando a¢des, tornando-se socio da empresa (Soares, 2003).

Ainda segundo o autor acima, no mercado de capitais, podemos observar também a
convergéncia de interesses entre as empresas € os individuos: as empresas sdo carentes de
recursos, de preferéncia a baixos custos e prazos maiores, enquanto os individuos possuem

recursos e tém interesse em aloca-los de forma a lhes proporcionar rentabilidade e liquidez.

Um dos agentes responsaveis pelo funcionamento do mercado de capitais, especificamente o
aciondrio, ¢ a Bolsa de Valores, onde sdo negociadas as a¢cdes de empresas de capital aberto. A
Bovespa — Bolsa de Valores de Sao Paulo, maior centro de negociacdes do Brasil e da

América Latina, ¢ responsavel por fornecer estrutura para negociagdes no Brasil.

2.2.1 — Ag0es

Acgdes sdo titulos representativos da menor fragdo do capital social da empresa Sociedade
Anonima (S.A.). O acionista, dono das ag¢des, ndo ¢ um credor, mas um proprietario que tem
direito a participacdo nos resultados da companhia. Uma a¢do nao tem prazo de resgate,
podendo ser negociada ou convertida em dinheiro a qualquer instante. Assim, o acionista pode

modificar sua participacdo a qualquer momento (Assaf Neto, 2001).
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As agdes sdo classificadas basicamente em ordinarias e preferenciais. As acdes ordinarias
conferem ao seu proprietario o direito de voto na assembléia de acionistas da empresa, o que
lhe permite influenciar as diversas decisdes administrativas da companhia na proporc¢ao de sua

participagdo aciondria.

As agdes preferenciais ndo conferem ao seu proprietario o direito de voto, mas conferem
prioridades no recebimento de dividendos (em geral superiores aos acionistas ordindrios) e

prioridade no reembolso de capital, na hipotese de dissolu¢do da empresa.

[...] o mercado financeiro pode ser dividido em mercado primario, onde ¢é feita a
primeira venda de titulos (governamentais ou de empresas privadas) e mercado
secundario, onde os titulos (agdes) sdo subseqiientemente comercializados. No
mercado primario de titulos, os proventos das vendas sdo utilizados pelos vendedores
para fazerem investimentos em bens de capital ou para financiar déficits. J& no
mercado secundario de titulos, também chamado de mercado, bolsa ou balcdo, os
titulos inicialmente ofertados no mercado primario sdo comercializados de investidor
para investidor. E objetivo do mercado secundario prover os investidores de liquidez
para seus investimentos, tornando possivel para eles mudar rapidamente de posi¢ao
sem perda substancial de valor de mercado (Assaf Neto, 2001).

2.3 - TEORIA DE FINANCAS

Teoria das Financas ¢ um campo de estudo das ciéncias econdmicas que se distingue por seu
foco e sua metodologia. Com relagdo ao foco, a diferenca se da por trabalhar com mercados de
capitais, pela oferta e avaliacao de ativos financeiros. Quanto a metodologia, se d& pelo uso de
substitutos proximos do pre¢o dos contratos financeiros e pela valoragdo de instrumentos cujas
caracteristicas se extenuem pelo tempo e cujos retornos dependem das condi¢des dos estados
da natureza (Barreto, 1996).
[...] talvez ndo exista outra area das ciéncias econdmicas que tenha desenvolvido
tantas teorias e técnicas que possuam o impacto que o estudo das finangas tem
provocado, quer no comportamento profissional, quer na pratica no mundo real.
Deve ser ressaltado que quase todos os individuos possuem uma carteira (um grupo)
de ativos. Em geral estas carteiras se compdem de ativos reais como bens imoveis,

veiculos, assim como ativos financeiros em forma de a¢des ou em cotas de fundos de
investimentos (Barreto, 1996).
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As interagdes entre o retorno do mercado financeiro € a economia real fazem parte do alicerce
da teoria de finangas, que propde que a quantidade de investimentos disponiveis para as firmas
com taxa de retorno esperado acima do custo de capital ¢ central na determinagao do valor dos

ativos financeiros (Silva, 2003).

O nucleo da teoria das financas ¢ o estudo da melhor alocacao e disposi¢ao dos recursos ao
longo do tempo num meio ambiente de incerteza. Uma questdo fundamental neste tipo de
estudo ¢ a da quantificagdo e determinacdo do preco do risco financeiro. Para esta,
desenvolveram-se algumas metodologias que permitem decidir sobre um investimento, ou
uma carteira de investimentos, em condi¢des de incerteza, possuindo como variavel de estudo

a rentabilidade do investimento.

2.3.1 — Racionalidade e eficiéncia no mercado brasileiro de acgdes

Uma das questdes mais antigas e importantes no estudo de finangas ¢ entender o
comportamento dos precos dos ativos financeiros. Muitas das aplicagdes em finangas
envolvem a avaliagdo de ativos e, para tal, ¢ essencial calcular pregos que estdo implicitos em
modelos teoricos. Um dos arcabougos teoricos mais utilizados na literatura ¢ o de modelos de

valor presente (MVP) ou modelos de fluxo de caixa descontado (Anchite e Issler, 2002).

Para que haja racionalidade no mercado de agdes, o comportamento dos precos deve seguir o
valor presente esperado do fluxo de caixa daquela empresa. Esse fluxo pode ser trazido a valor

presente usando-se uma taxa de desconto constante ou variante no tempo.

Vérios autores se preocupam em saber se os precos refletem com precisdo as expectativas dos
investidores quanto ao valor presente dos fluxos de caixa futuros. Chamaremos essa hipdtese
de racionalidade de mercado, para distingui-la da hipdtese de eficiéncia informacional,
reconhecendo, a0 mesmo tempo, que alguns autores usam a palavra eficiéncia ao se referirem
a ambas as idéias. Assim, se os mercados forem racionais, ndo devera haver diferencas

sistematicas entre pregos de acdes e o valor do titulo (Elton et al., 2004).
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Anchite & Issler (2002) concluiram que ha racionalidade no mercado brasileiro de agdes a
partir de uma gama de testes empiricos (teste de Wald nos coeficientes do VAR, testes de
causalidade de Granger e testes de razdo unitaria de variancias), demonstrando ainda que a
previsibilidade dos retornos de ativos da Bovespa ¢ perfeitamente compativel com modelos de

retornos variantes no tempo.

Uma questdo que entdo naturalmente se levanta € se o preco dos ativos realmente reflete toda a
informacao disponivel das variaveis econdmicas. Se a resposta ¢ sim, o mercado ¢ dito

eficiente.

De acordo com Mandelbrot (2004), as origens da hipdtese de eficiéncia informacional dos
mercados podem ser fincadas na contribuicao teorica de Bachelier em 1900, com sua Théorie
de La Spéculation, e nas pesquisas empiricas de Cowles apds o crash de 1929, quando
publicou o artigo “Can stock market forecasters forecast?”. Nas décadas de 1960 e 1970,
Fama sumarizou essa idéia afirmando que um mercado em que os pregos sempre refletem

completamente a informacao disponivel ¢ chamado eficiente.

A hipotese de eficiéncia de mercados tem sido historicamente subdividida em fraca, semiforte
e forte, cada uma delas tratando de um diferente tipo de informacao. A eficiéncia fraca testa se
a informagdo contida nos precos historicos estd completamente refletida nos precos correntes.
Os testes de eficiéncia semiforte verificam se toda informacdo publicamente disponivel,
inclusive balangos e demonstrativos, estd embutida nos pregos correntes das acdes.
Finalmente, testes da forma forte controlam se toda as informagdes existentes, inclusive as
privilegiadas e ndo publicadas, estdio embutidas e refletidas nos precos dos titulos, e se

qualquer tipo de investidor pode conseguir algum lucro em excesso (Brito, 1989).

Deve-se ressaltar que a aparente aleatoriedade dos retornos dos titulos ¢ uma caracteristica de
mercados eficientes, pois estes ajustam os pregos dos titulos rapidamente, refletindo a
importancia da informacao nestes mercados. Por isso, quanto mais eficiente o mercado, mais

aleatoria ¢ a seqiiéncia de mudanca de precos gerada por ele.
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No entanto, existem inumeros estudos testando a hipotese do passeio aleatério com o objetivo
de verificar a eficiéncia nos mercados financeiros (Brito, 1989; Correa e Pereira, 1997; Torres
et al, 2000). A idéia subjacente a grande maioria destes trabalhos ¢ que a eficiéncia fraca
correlaciona-se com previsibilidade de retornos de agdes a partir de resultados passados e

outras variaveis.

Segundo Anchite & Issler (2002), pode-se pensar que a previsibilidade dos retornos seria um
forte indicio contra a hipotese de eficiéncia dos mercados. No entanto, € possivel
compatibilizar a possibilidade de previsdo intertemporal dos retornos com a existéncia de um

mercado eficiente em um contexto de expectativas racionais como em Lucas (1978).

Albuquerque (2003), ao analisar a previsibilidade do retorno de vinte agdes da Bovespa,
rejeitou a hipotese do passeio aleatdrio para todos os ativos analisados entre janeiro de 1990 e
julho de 2002, inclusive para os titulos da Klabin PN, Aracruz PNB e Votorantin Celulose e
Papel PN.

Fama (1969) apresentou a hipotese de que os precos dos ativos refletem toda a informacdo
disponivel sobre a economia real e Lucas (1978) acrescentou que as informagdes
influenciadoras da situagdo econdmica das empresas sao imediatamente refletidas no mercado
financeiro, apesar de que as conseqiiéncias das novas decisdes de producao, dado as novas

informagdes, demoram mais a serem realizadas.

Castanias (1979) propde que a variabilidade do mercado financeiro ¢ uma fungao crescente da
chegada de informagdes de impacto econdmico. Ou seja, a variancia do processo que gera os
retornos dos ativos ¢ estocastica em funcdo da chegada de informagdes de varidveis

econdmicas relevantes.
Kearney (2000) propde que a volatilidade do mercado financeiro também ¢ determinada por

uma transmissao internacional, ou seja, a volatilidade das a¢des de um pais ¢ transmitida para

outro. Resultados empiricos alcangados pelo autor corroboram com essa hipotese.
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2.3.2 — O CAPM - Capital Asset Pricing Model.

[...] a moderna teoria das finangas possui como marco inicial o classico artigo de
Harry M. Markowitz (1952), que foi derivado de sua tese de doutoramento. Nela foi
mostrado como criar uma fronteira de carteiras de investimentos, de forma que cada
um destes possuisse o maior retorno esperado dado um nivel de risco. A técnica era
aquela altura muito complexa. A tese de Markowitz era uma mistura de matematica,
estatistica e teoria econdmica; era tdo avancada para a época que nao havia recursos
de informaética para viabilizar sua aplicagdo pelas exigéncias de grande computagdes
e bancos de dados. Foi entdo, como tentativa para contornar estes problemas, que um
outro modelo apareceu. Este novo modelo foi devido a William Sharpe, em ex-aluno
de Markowitz, que o desenvolveu em 1963, sendo uma versdo simplificada dessa
técnica, conhecida atualmente pela literatura como Modelo de Unico Fator. Este
modelo tornou a teoria das carteiras mais eficiente, mesmo quando empregamos
grande diversidade de titulos (Barreto, 1996).

Segundo Elton et al. (2004), a construcdo de modelos de equilibrio geral nos permite
determinar a medida relevante de risco para qualquer ativo e a relagdo entre retorno esperado e

risco para qualquer ativo, sob a condi¢ao de que os mercados estejam em equilibrio.

O CAPM, também conhecido como modelo bésico de formagdo de precos de ativos de um
unico fator, pode ser visto como uma teoria sobre a forma como as acdes podem ser
precificadas se todos no mercado utilizassem o instrumental do modelo de Markowitz para
tomar decisdes no conjunto eficiente. Ha sete principais hipoteses assumidas pelo modelo
CAPM:

a) inexisténcia de custos de transacao;

b) total liquidez de compra e venda nos mercados;

c) simetria de informagdes no mercado;
d) auséncia de tributacdo: o investidor ¢ indiferente quanto a forma como o retorno de

investimento sera recebido;

e) ndo ha limites para emprestar ou tomar emprestado a taxa de juros sem risco;
f) ndo ha limites para venda a descoberto;
g) possibilidade de diversificagdo (eliminagdo) total do risco especifico da acdo em um

portfolio.

O CAPM define a relacdo entre o risco e o retorno dos ativos financeiros. O valor de um ativo

financeiro depende de seu risco e seu retorno esperado. Em geral, quando estratégias de
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investimento sdo comparadas umas as outras, risco e retorno tendem a caminhar juntos, ou
seja, titulos com elevados retornos médios tendem a possuir elevadas quantidades de risco

embutido.

Uma carteira eficiente ¢ aquela onde o retorno esperado ¢ maximizado para dado nivel de

risco ou onde o nivel de risco € minimizado para dado retorno esperado.

Povoa (2004) oferece um raciocinio simples que nos possibilita compreender mais facilmente

o conceito do CAPM:

[...] intuitivamente, qual a expectativa de retorno de um investidor quando aplica
em qualquer ativo de risco? Ele deseja certamente receber, no minimo, a
rentabilidade que auferiria em um investimento com risco proximo de zero, mais um
prémio - exatamente pelo fato de estar se arriscando. A magnitude deste adicional ou
prémio seria proporcional ao tamanho do risco. Assim, quanto maior o risco, maior o
prémio exigido. Em termos gerais, o retorno exigido pelo investidor em um mercado
de agdes € maior do que no mercado de renda fixa (Pdvoa, 2004).

Portanto, pelo CAPM, o retorno exigido por um investidor de qualquer ativo (Retorno exigido
ativo) tem como base minima o chamado ativo livre de risco (R — em inglés, risk free rate)
mais um percentual (B) da diferenca historica entre o retorno do mercado de ac¢des e o ativo

livre de risco (Ry - Rg). Eis a formula do CAPM:

Retorno exigido ativo = Rr + f (Ry— RE)

2.3.2.1 — O beta (B)

A caracteristica central do CAPM ¢ a eficiéncia média-variancia da carteira de mercado ¢ a
defini¢@o do coeficiente beta desta carteira como determinante do prémio de risco de um ativo.
Estas caracteristicas de um ativo que contribuem para sua varidncia ndo afetam sua

covariancia com o mercado, nao influenciando, portanto, em sua avaliacdo. Somente o beta

importa para a avaliacdo (Barreto, 1996).
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No CAPM, o risco de um titulo individual ¢ medido pela contribui¢do que este titulo da as
variancias das carteiras que os investidores possuem. Esta contribuicdo ¢ medida pelo fator

beta (), que ¢ a medida de risco ndo diversificavel do ativo.

Beta ¢ o coeficiente angular do modelo CAPM que mede a volatilidade do desempenho médio
da carteira relativamente ao mercado. Em outras palavras, ele representa a sensibilidade do

ativo em relagdo aos movimentos de parametros tais como dolar, Ibovespa, CDI e poupanga.

Podemos dividir o risco financeiro em: a) risco sistematico, que se constitui de qualquer risco
que afete um grande numero de ativos, e ¢ também conhecido como risco de mercado (nao
diversificavel); b) risco nao sistematico, que afeta especificamente um unico ativo ou um
pequeno grupo de ativos, € ¢ chamado por alguns de risco diversificavel ou de risco

especifico.

Risco sistematico ou conjuntural ¢ aquele relacionado com o risco que os sistemas
econdmicos, politico e social impdem ao ativo, ou carteira de ativos. As mudangas na
conjuntura, ou mesmo perspectivas de mudancas, rearranjam a maioria dos ativos. E este risco
que o sistema impode ao ativo e conseqiientemente a sua taxa de retorno esperada. O Estado ¢
sempre um dos maiores responsaveis por este tipo de risco a que um ativo ou uma carteira de

ativos estao sujeitos (Barreto, 1996).

De acordo com o autor acima, risco ndo-sistematico ou proprio € o risco intrinseco ao ativo e
ao subsistema ao qual pertence. Subsistema, neste caso, significa o setor da economia ao qual
0 ativo esta relacionado. O risco ndo-sistematico € gerado por fatos que atingem diretamente o

ativo ou a carteira em questao, nao atingindo os demais ativos e seus subsistemas.

Segundo Jorion (1999), as perdas podem ocorrer pela combinagdo de dois fatores: volatilidade
da varidvel financeira objeto como, por exemplo, retorno das agdes, € a exposicdo a essa fonte
de risco. Embora as empresas ndo tenham controle sobre a volatilidade das variaveis
financeiras, elas podem ajustar suas exposi¢des a tais riscos, através de derivativos, por

exemplo.
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As medidas de exposigao linear a oscilagdes nas variaveis de risco aparecem em toda
parte, com denominagdes distintas. No mercado de renda fixa, a exposi¢do a
oscilagdes na taxa de juros ¢ chamada de duration. No mercado aciondrio, essa
exposicao ¢ denominada risco sistémico, ou beta (B). No mercado de derivativos, a
exposi¢ao a flutuagdes no valor do ativo objeto é conhecida como delta (3). As
segundas derivadas sdo chamadas de convexidade e gama (y), para os mercados de
renda fixa e de derivativos, respectivamente. A convexidade mede a mudanca da
duration conforme muda taxa de juros. Da mesma forma, o gama mede a mudanca
no delta conforme muda o prego do ativo objeto. Os dois termos medem a exposigdo
de segunda ordem, ou quadratica, a uma variavel financeira (Jorion, 1999).

Diversificagao do risco ¢ qualquer processo que minimize os efeitos do risco sobre um ativo
ou uma carteira. O ato de diversificar o risco consiste num processo administrativo, mas de
natureza diferente conforme o tipo de risco. No caso do risco sistematico, a administracdo
consiste na escolha dos ativos, pois ndo podemos atuar de forma direta na conjuntura. No caso
do risco nado-sistematico podemos atuar de forma direta. A especializacao no subsistema a que
o0 ativo esté ligado ¢ importante para obtermos informacdes ou previsdes a respeito do ativo, o

que permite algum controle do risco.

Confirmando uma das hipoéteses restritivas do CAPM, Brito (1989b) demonstra que o efeito de
diversificacao de risco ¢ significativo no mercado aciondrio brasileiro. Medindo-se o risco
pelo desvio-padrao de taxas de rentabilidade, este efeito chegou a 60% no periodo de 1973/79,
isto ¢, apenas 40% do risco de uma acgao tipica pode ser diversificado no mercado por meio de
composicdo de carteiras. Assim, o risco ndo sistematico ¢ rapidamente reduzido pela

diversificacdo com pequenas carteiras de cerca de oito agoes.

O risco de qualquer ag@o pode ser decomposto em risco sistematico e risco ndo sistematico. O
beta ¢ o risco sistematico. A equacdo do CAPM demonstra que o risco sistematico € o Unico
ingrediente importante da determinacao de retornos esperados, € que o risco nao sistematico

nao desempenha fungao alguma.

[...] o investidor é remunerado por assumir risco sistematico. Nao ¢ a variancia total
dos retornos que afeta os retornos esperados, mas somente aquela parte da varidncia
dos retornos que pode ser eliminada com a diversificagdo de investimentos. Esse
resultado tem forte significado econdmico, pois, se os investidores puderem eliminar
todo o risco ndo sistematico por meio de diversificacdo, ndo havera razao para serem
remunerados, em termos de retornos mais altos, por assumi-lo (Elton ez al., 2004).
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Segundo o CAPM, o retorno esperado de qualquer ativo, ou carteira, eficiente ou ndo, pode ser
determinado pela simples relagdo retorno/risco. Portanto, a relagdo entre os retornos esperados
de quaisquer dois ativos pode ser associada de maneira simples a diferenga entre seus betas.
Quanto mais alto for o beta de um titulo, maior devera ser seu retorno em equilibrio. Além

disso, a relacdo entre beta e retorno esperado ¢ linear.

Em sintese, 0 CAPM assume que o mercado funciona de uma maneira perfeitamente razoavel,
no sentido de que os individuos atuam como tomadores de pregos, todos os ativos sao
perfeitamente divisiveis € o mercado ndo possui friccdes. Assume-se também que os

individuos sdo avessos ao risco e maximizadores da utilidade esperada.

Devido as hipoteses muito restritivas do modelo basico de formagdo de precos de ativos
(CAPM), o seu uso pode apresentar limitacdes. Por isso, outros modelos mais complexos
derivados do CAPM ou ainda modelos de formacdo de pregos por arbitragem (APT) sdo

também utilizados para corrigir esse problema.

Estudos avangados sobre precificacdo de ativos financeiros a partir da relagdo retorno e risco
incluem indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade, contidas nos balangos e
demonstrativos financeiros. Ao incorporar uma analise bottom-up a anélise macroecondmica, ¢
possivel a construcdo de modelos mais eficientes, conforme os trabalhos de Fama e French

(1993) e Malaga e Securato (2004).

2.4 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Os fundamentos das Finangas Comportamentais apresentam-se centrados decisivamente nos
trabalhos de dois psicologos e professores israclenses: Amos Tversky e Daniel Kahneman.
Mesmo nao sendo economista, Daniel Kahneman foi congratulado com o Prémio Nobel de

Economia de 2002.

Os trabalhos destes psicologos, compreendendo os anos 1974 e 1979, representam a base
tedrica para a analise do comportamento de investidores, desenvolvendo papel fundamental

para o inicio do desenvolvimento das Finangas Comportamentais.
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Com o objetivo de compreender as atitudes do investidor no dia-a-dia do mercado financeiro,
os autores apresentaram problemas diversos a diferentes grupos de pessoas, nos quais esses
individuos eram levados a tomar decisdes tendo como base o beneficio (ganho ou perda) e o

risco envolvidos nessa decisao.

No entanto, este novo campo de estudo apenas ganhou forca e sustentabilidade com os
trabalhos realizados pelo economista Richard Thaler, o qual se opds na vanguarda de um
grupo de economistas académicos reagindo as falhas do modelo racional e inaugurando o

novo campo de estudos das Financas Comportamentais (Bernstein, 1997).

Segundo Thaler (1999), torna-se possivel enriquecer o entendimento do funcionamento do
mercado financeiro adicionando a compreensao do elemento humano. Ainda de acordo com o
autor, no mercado existem duas classes distintas de investidores: os totalmente racionais € os

quase-racionais.

Os quase-racionais tentam tomar boas decisdes de investimento, mas cometem de maneira
comum erros previsiveis. A maior parte destes erros, segundo o autor, resulta de falhas no
processo racional devido a interferéncias de motivagdes intrinsecas dos seres humanos.
Descobrir, estudar e demonstrar aos investidores quando estes motivos os podem prejudicar ¢

o principal objetivo das Finangas Comportamentais.

O homem das Finangas Comportamentais nao ¢ totalmente racional; ¢ um homem
simplesmente normal. Essa normalidade implica um homem que age, freqiientemente, de
maneira irracional, que tem suas decisdes influenciadas por emogdes e erros cognitivos,
fazendo com que ele entenda um mesmo problema de formas diferentes, dependendo da

maneira como ¢ analisado.

O campo de estudos das Financas Comportamentais € justamente a identificacdo de como as
emocdes e os erros cognitivos podem influenciar o processo de decisdo de investidos e como
esses padrdes de comportamento podem determinar mudangas no mercado. O grande desafio
para os pesquisadores do tema estd em provar que tais anomalias de comportamento sao

realmente previsiveis e podem modificar o mercado de forma definida.
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Apesar das diversas definicdes das Finangas Comportamentais hd uma razoavel concordancia
entre elas. Lintner (1998) define como sendo “o estudo de como os investidores interpretam e
agem de acordo com a informacgdo para fazer decisdes de investimento”. Thaler (1999)
simplifica como finangas ‘open-minded’, argumentando que as vezes para achar a solucao de
um problema financeiro empirico, ¢ necessario considerar a possibilidade de que alguns
agentes na economia ndo se comportem de forma completamente racional todo o tempo. Olsen
(1998) sustenta que as Finangas Comportamentais ndo tentam definir o comportamento
racional ou irracional, mas sim entender e predizer os processos de decisdo psicoldgicos que

implicam na sistematica dos mercados financeiros.

Shefrin (2000) argumenta que alguns fendmenos psicologicos se espalham por todos os
campos das Finangas. O autor reuniu esses fendmenos em trés temas para torna-los mais

claros.

1. Viés Heuristico: Os agentes financeiros cometem erros por acreditarem em suposi¢des? Os
adeptos das Financas Comportamentais respondem que sim, e¢ os adeptos do Modelo
Tradicional de Finangas respondem negativamente. As Financas Comportamentais
reconhecem que praticantes usam pressupostos chamados heuristicos para processar

informacdes.

2. Subordinagdo a Forma: A forma ou estrutura com que o problema se apresenta influencia os
praticantes? Shefrin (2000) assume que em adig¢do as consideragdes objetivas, a percepgao dos
praticantes de risco e retorno ¢ altamente influenciada pela forma como os problemas sao
estruturados e apresentados. Por outro lado, a teoria Tradicional de Financas postula que os

agentes véem todas as decisdes através das transparentes e objetivas lentes de risco e retorno.

3. Mercados Ineficientes: Erros e diferentes estruturas de problemas afetam os precos

estabelecidos no mercado?

Os dois ultimos temas abordados sao citados pelos adeptos das Finangas Comportamentais

como os responsaveis por fazer os pregos do mercado desviar em relagdo aos valores
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fundamentais. A Teoria Tradicional de Finangas admite o mercado como eficiente,

contrariando, portanto, os temas anteriores.

2.4.1 — Vieses comportamentais

Alguns dos estudos mais importantes na area de Finangas Comportamentais mostram que em
uma economia em que agentes racionais € irracionais interagem entre si, a irracionalidade

pode influenciar significativamente os precos dos ativos.

Nao obstante, para que possam produzir predicdes mais detalhadas, os modelos
comportamentais precisam especificar a forma da irracionalidade dos agentes, ou seja, de que
maneira seu comportamento diverge da teoria normativa tradicional. A psicologia desempenha
ai um papel fundamental, ao fornecer o embasamento tedrico que explica os vieses cognitivos

que influenciam as preferéncias, o comportamento ¢ as decisoes das pessoas.

Quando o pesquisador deseja explicar em maior detalhe a estrutura das distor¢gdes provocadas
por agentes ndo racionais, pode recorrer ao vasto repertdrio de evidéncias experimentais

estudadas por psicdlogos ou outros investigadores do comportamento humano.

As pesquisas comportamentais revelam os vieses sistematicos observados quando as pessoas
formam suas crencas e suas preferéncias. Thaler e Barberis (2003) e Bazerman (2002)

apresentam sumarios de alguns dos principais trabalhos nesta area.

Vieses heuristicos se referem a modelos criados pelo homem para tomar decisdes complexas
em ambientes incertos. O processo de tomada de decisdo ndo € estritamente racional, em que
todas as informagdes relevantes sdo coletadas e avaliadas objetivamente. Ao invés disto, os

tomadores de decisdo usam “atalhos mentais” no processo (Tversky e Kahneman, 1974).
Hé razdes praticas da adogdo do processo de decisdo heuristico, particularmente quando o

tempo disponivel ¢ limitado. Pesquisadores em psicologia evolucionaria tém sugerido que este

processo tem raizes na propria evolugao humana (Barrow, 1992).
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De qualquer forma, esses processos heuristicos podem resultar em decisdes erroneas.
Exemplos tipicos de ilusdes resultantes do uso de processos heuristicos enviesados incluem:
Representatividade (Representativeness); Autoconfianca Excessiva (Overconfidence); Padroes
Historicos (Anchoring); Aposta Erronea (Gambler's fallacy); Disponibilidade (Availability
bias).

2.4.1.1 — Excesso de Autoconfianga, otimismo e aposta erronea

Uma evidéncia deste viés foi oferecida por Weinstein (1980), cujo estudo revelou que mais de
90% das pessoas pesquisadas fantasiavam demais as suas habilidades e possibilidades,

acreditando que podiam fazer melhor do que realmente faziam.

Diversas pesquisas sobre o comportamento humano revelam que muitos individuos
apresentam excesso de confianga nas proprias habilidades de estimagdo, ndo levando em
consideragdo a verdadeira incerteza que existe no processo. Pessoas acreditam que suas

estimativas em situacdes que envolvem incerteza sao mais precisas do que realmente sao.

O excesso de autoconfianga leva o investidor a sobreestimar suas habilidades perceptivas, e
acreditar que elas podem “medir” o mercado. Esta ¢ uma caracteristica de comportamento

presente na grande maioria da populacao mundial.

De acordo com Lima (2003), diversos estudos comprovam que cerca de 80% das pessoas
consideram-se acima da média no que diz respeito as suas habilidades como motoristas, senso
de humor, relacionamento com outras pessoas e capacidade de lideranca. Quando se trata de
investidores, eles acreditam em sua habilidade de vencer o mercado acima da média. Na
pratica, a habilidade de vencer o mercado ¢ muito dificil de ser encontrada. Alguns estudiosos
acreditam que tal habilidade ndo existe, e nada mais sdo que acontecimentos aleatorios, que

levam a uma compreensao errada da realidade.

Odean (1998) evidencia que a maioria dos investidores, ao contrario do que eles mesmos

acreditam, ndo consegue vencer o mercado. Analisando mais de 10 mil negdcios de
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investimento no mercado financeiro norte-americano, concluiu que os papéis vendidos tiveram

um desempenho 3,4% maior do que os papéis comprados nessas negociacdes.

A autoconfianga excessiva faz com que os investidores acreditem que suas informagdes sao
melhores e mais confiaveis que as dos outros no mesmo mercado. Geralmente, em uma
negociacdo, as partes envolvidas possuem informagdes diferentes, possivelmente
contraditorias. Sabendo disso, os agentes participantes de uma negociagao deveriam refletir
mais e apenas tomar decisoes quando estivessem certos da confiabilidade das informagoes que
recebem. Todavia, a confianga exagerada em suas habilidades e informagdes faz com que eles
tenham uma tendéncia a realizar um volume de negécios excessivos, arriscando mais do que o

previsto.

A autoconfianca ndo ¢ limitada a investidores individuais. Existem evidéncias que analistas
financeiros sdo lentos para revisar suas pré-avaliacdes de performance futura de uma

companhia, mesmo quando ha evidéncias notaveis que sua avaliacao esteja incorreta.

Tversky e Kahneman (1974) explicam este fenomeno de excesso de confianga como
decorrente do fato das pessoas utilizarem suas estimativas iniciais como uma ancora, o que
provoca um viés em suas estimativas de intervalos de confianga. Os ajustamentos das ancoras

iniciais sao insuficientes, levando a intervalos de confianga pequenos demais.

O modelo de Scheinkman e Xiong (2003) assume que os investidores dos mercados
financeiros sdo excessivamente confiantes. Heaton (2002), por outro lado, desenvolve um
modelo simples de finangas corporativas no qual os gestores sdo excessivamente otimistas € o

mercado de capitais € eficiente (ou seja, os investidores sao racionais).

Heaton (2002) define os gestores como “otimistas” quando eles sistematicamente
superestimam a probabilidade de um bom desempenho da empresa e subestimam a
probabilidade de mau desempenho. O autor se baseia na literatura de psicologia e de negdcios
para apoiar sua hipotese de que os gestores sdo otimistas, com base em duas evidéncias

obtidas nesta literatura: (i) as pessoas sdo mais otimistas em relacdo a resultados que elas
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acreditam que podem controlar (March e Shapira, 1987); e, (ii) as pessoas sdo mais otimistas

sobre resultados com os quais estdo grandemente comprometidas (Gilson, 1989).

Outra constatacao ¢ a dificuldade dos investidores em compreender o que alguns estudiosos
das Financas Comportamentais chamam de Retorno a Média, segundo o qual o preco de todos
os papéis tende a convergir a um valor médio. O comportamento dos papéis negociados no
mercado financeiro ndo ¢ constante, ou seja, nada sobe ou desce infinitamente. O valor dos

ativos tende a flutuar em torno de uma média a qual ele eventualmente retorna.

Os investidores ignoram esse conceito e tendem a comprar agdes que parecem atrativas, apos
um periodo de bom desempenho. Estes ativos, porém, sdo justamente os que possuem maior
probabilidade de apresentar baixos retornos ou até mesmo queda a curto e médio prazo. Esse
comportamento de comprar papéis valorizados fere o mais importante principio do mercado

financeiro: comprar na baixa e vender na alta.

Um dos reflexos da nao compreensdao da reversao a média ¢ o otimismo prolongado. Os
investidores compram ativos “vencedores” justamente pelo fato de eles estarem em evidéncia,

extrapolando seus recentes resultados para o futuro (Lakonishok et al., 1994).

A aposta erronea ocorre quando uma ma previsdo do investidor modifica sua percepcdo sobre
uma tendéncia geral. Essa percep¢do pode levar investidores a antecipar o fim de um bom
periodo de alta do mercado, por exemplo. A aposta erronea pode ser considerada como uma
crenca de regressao a média. Algumas vezes isso ¢ interpretado de maneira errada supondo
que, por exemplo, um acréscimo ¢ sempre seguido de um decréscimo de maneira a satisfazer a

lei das médias.

2.4.1.2 — Representatividade

Tversky e Kahneman (1974) pesquisaram sobre esta heuristica, que gera vieses relacionados
com o uso da representatividade como forma de simplificar a analise dos problemas. Para os
individuos que utilizam esta heuristica, a probabilidade de ocorréncia de um evento especifico

esta relacionada a probabilidade de ocorréncia de um grupo de eventos representados pelo
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evento especifico. Em outras palavras, as pessoas tendem a pensar sobre eventos ou objetos e
a fazer julgamentos sobre eles baseando-se em esteredtipos previamente formados.
A representatividade também aparece na forma da “lei dos pequenos nimeros”, em que o0s

investidores tendem a assumir que eventos recentes ocorrerdo novamente no futuro.

Nos mercados financeiros, isto se manifesta quando os investidores procuram comprar as
acoes “vencedoras” e a evitar as agcdes que tiveram uma performance ruim em um passado
recente. Esse comportamento poderia fornecer uma explicacdo para os exageros quanto ao

otimismo e ao pessimismo, um efeito que foi sugerido por De Bondt e Thaler (1985).

Bazerman (2002) explica que os individuos tendem a ignorar informagdes objetivamente
relevantes (medidas base) ao estimar a probabilidade de um evento quando ha outras
informagdes descritivas que sdo fornecidas, mesmo quando estas ndo sdo relevantes para o

problema.

Além disso, as pessoas freqiientemente apresentam o viés de nao considerar o papel do
tamanho da amostra ao considerar a validade da informacgao obtida com base na amostra como
representativa para toda a populagio. E comum julgar-se que a probabilidade de um
determinado evento ¢ a mesma, independendo do tamanho da amostra. Tversky e Kahneman
(1974) argumentam que o tamanho da amostra, embora fundamental na estatistica, ndo ¢ uma

parte relevante da intuicdo das pessoas.

Muitos individuos apresentam uma tendéncia a nao considerar eventos independentes como
tal. Pessoas acreditam que eventos aleatorios € ndo-aleatorios se equilibram. Observa-se que
muitas pessoas tendem a ignorar o fato de que eventos extremos tendem a regredir a média em

um numero grande de tentativas.
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2.4.1.3 — Ancoragem e disponibilidade

A ancoragem ¢ um viés causado quando as pessoas constroem suas estimativas a partir de um
valor inicial, ou dncora, baseado em qualquer informacdo que lhes ¢ fornecida, ajustando-o
para obter uma resposta final. Entretanto, Slovic e Lichtenstein (1971) evidenciaram que em
grande parte dos casos os ajustamentos feitos a partir da ancora ndo sdo suficientemente

grandes, resultando decisdes que se desviam da racionalidade.

Em outras palavras, decisdes tomadas em contextos idénticos podem ser bastante diferentes
em razdo da presenca de valores de referéncia distintos disponiveis para os decisores, ainda

que estes valores ndo devessem exercer grande impacto sobre a decisao final.

A ancoragem sobre padrdes historicos ocorre quando uma escala de valor ¢ fixada ou
demarcada por observagdes recentes. Isto pode levar investidores a erros de previsdo a medida

que esperam resultados de uma companhia em fungao do passado.
Os vieses de disponibilidade estao relacionados com o fato de que os eventos mais freqiientes
sdo mais facilmente relembrados que os demais, e que os eventos mais provaveis sdo mais

lembrados que os improvaveis.

De acordo com Bazerman (2002), o mau uso da heuristica de disponibilidade pode levar a

erros sistematicos no processo de tomada de decisdo gerencial.

2.4.1.4 — Perseveranca

As pessoas freqlientemente tém opinido formada, o que provoca dois efeitos: elas relutam em
procurar evidéncias que contrariem suas crengas € ao encontrd-las, consideram-nas com

excesso de ceticismo.

Conforme Bazerman (2002), muitos buscam uma evidéncia confirmatéria de um determinado

evento, excluindo a busca por informagdes que nao o confirmem. Isto acaba gerando um forte
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viés no processo decisorio, pois ndo € possivel saber se algo ¢ verdadeiro sem haver uma

checagem de sua possivel ndo-confirmacao.

No contexto académico de Finangas, Thaler e Barberis (2003) observam com ironia que,
embora muito j& tenha se demonstrado contra a Hipotese de Eficiéncia dos Mercados, ndo sao

poucos os tedricos que permanecem firmes a sua crenga de que os mercados sao eficientes.

A abordagem comportamental também se preocupa com as formas por meio das quais os
individuos definem suas preferéncias e as utilizam para tomarem decisdes. As principais
contribuigdes nesta area sdo a Teoria da Perspectiva, introduzida por Tversky e Kahneman

(1974) e as pesquisas sobre a aversdo a ambigiiidade.

Segundo Lima (2003), adeptos do Modelo Tradicional de Finangas assumem que a forma ¢
“transparente” para o analista. Isso significa que os agentes financeiros podem ver através de
diferentes fluxos de caixa e entender suas diferengas. Todavia, muitos formatos nao sao
“transparentes”, mas sim “opacos”. Quando uma pessoa tem dificuldades para enxergar
através de um formato “opaco”, suas decisdes dependem pela forma particular que ele
enxergou o fato. Os principios desse segundo tema sdo: Aversdo a perda (Loss aversion),

Aversao ao arrependimento (Regret aversion), Mental accounting e Ilusdo Monetéria.

2.4.1.5 — Teoria da Perspectiva (Prospect Theory)

Uma etapa fundamental quando se procura modelar fendmenos financeiros como o
comportamento dos precos dos ativos € a suposicdo de premissas sobre as preferéncias dos
investidores, sobre como estes avaliam os riscos envolvidos em uma decisdo. A grande
maioria de modelos assume que os investidores avaliam as alternativas considerando a sua

utilidade esperada.
O conceito de utilidade esperada remonta aos estudos de Von Neumann e Morgenstern (1944).

Os autores assumem que as preferéncias dos individuos preenchem os requisitos de

completude, transitividade, continuidade e independéncia e, como decorréncia, podem ser
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representadas pela esperanga de uma funcdo de utilidade. No entanto, pesquisas empiricas
demonstraram que as pessoas ndo seguem tais abordagens normativas quando tomam muitas

de suas decisdes.

Dentre todas as abordagens alternativas a teoria da utilidade esperada, a mais utilizada pelos
pesquisadores de Finangas Comportamentais ¢ a Teoria da Perspectiva, proposta por Tversky
e Kahneman (1974). Os autores argumentam que cada decisdo tende a ser avaliada de forma
independente, opondo-se a teoria da utilidade esperada. A Teoria da Perspectiva argumenta

que:

1. Ganhos e perdas sdo avaliados relativamente a um ponto neutro de referéncia;

2. Resultados potenciais sao expressos em termos de ganhos ou perdas relativos ao ponto
neutro fixado;

3. As escolhas sdo regidas por uma fun¢do de valor em forma de “S” similar a desenhada
na figura abaixo;

4. A maneira como o problema ¢ apresentado (perspectiva) pode alterar o ponto neutro de
referéncia;

5. A dor associada a perda de $X é maior que o prazer associado ao ganho dos mesmos $X
(aversado a perda);

6. Ha& uma tendéncia a super-avaliar eventos de pequena probabilidade e sub-avaliar

eventos de média e grande probabilidade.

Unidades de L
valor /'

Figura 2.3 — Fungdo de valor (hipotética) da Teoria da Perspectiva. Adaptado de Kahneman e

Tversky (1982).
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2.4.1.6 — Aversao a Ambigiiidade

De acordo com Tversky e Kahneman (1974), avaliamos erroneamente as probabilidades de
ocorréncias dos eventos incertos. A percep¢ao da certeza de um evento pode ser facilmente
manipulada, gerando o que os autores denominaram de pseudocerteza (quando o individuo
acredita que determinado evento tem 100% ou 0% de chances de correr). Os efeitos de certeza
e de pseudocerteza levam a inconsisténcias de julgamento. No entanto, de acordo com a teoria

da perspectiva, os individuos atribuem maior valor a certeza percebida, ou a pseudocerteza.

Savage (1964) desenvolveu o conceito de utilidade subjetiva, propondo que, em determinadas
situagdes, as pessoas representam as suas escolhas através de uma funcdo utilidade que ¢

ponderada pela probabilidade subjetiva formulada pelo decisor.

Um exemplo classico para demonstrar a inconsisténcia das pessoas em relacdo a utilidade
subjetiva ¢ o Paradoxo de Ellsberg (1961). Os resultados do seu experimento sugerem que as
pessoas ndo apreciam situagdes em que desconhecem as distribuigdes de probabilidade de um
determinado jogo. Tais situagdes de ambigiiidade geram desconforto, indicando aversdo a

ambigiiidade.

2.4.1.7 — Aversao ao arrependimento, Mental Accounting e [lusdo Monetaria

A aversdo ao arrependimento estd relacionada a dor pela perda. Como ¢ muito doloroso
assumir que errou, o investidor evita ao maximo "realizar seu prejuizo"”, ou seja, vender suas
acgoes por preco inferior ao de compra, mesmo que, precisando de dinheiro, esteja convencido

de que as chances de recuperacado de sua carteira sejam remotas.
O medo do arrependimento ¢ o que estd por tras do “comportamento de manada”, exibido

freqiientemente pelo mercado: ha investidor que s6 compra “blue-chips” e nunca opera na

contramdo do mercado porque, se houver erro, o equivoco serd de todo mundo (Lima, 2003).
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O “Mental Accounting” é o nome dado a propensdo de individuos organizarem seus interesses
separados do mercado. Os investidores tendem a tratar cada elemento de seu investimento de
forma separada. Isto pode levar a uma ineficiéncia no processo de decisao. Por exemplo, um
individuo pode pegar dinheiro emprestado a taxas altas para comprar um item de consumo, ao
mesmo tempo em que poupa dinheiro em um fundo com baixas taxas para a faculdade de seus

filhos (Lima, 2003).

A “Ilusao Monetaria” também ¢ um fendmeno que provém da dependéncia em relagao a
forma. Embora as pessoas entendam como ajustar os valores a inflacdo, esta ndo ¢ a forma
natural com que elas raciocinam. Naturalmente, utilizamos valores nominais. Assim a reagao
emocional das pessoas ¢ dirigida por valores nominais, influenciando inteiramente suas

decisOes.

2.4.2 — Implicacdes

Segundo Lima (2003), diversas implicacdes poderdo surgir com o enfoque de financas
comportamentais, como por exemplo: reagdes extremadas as novidades do mercado; inser¢des
erradas de previsodes passadas no futuro; falta de atencao nos fundamentos que regem as agoes;

foco em acdes populares e ciclos sazonais de precos.

Se tais padrdes existem, pode haver escopo para investidores explorar as anomalias resultantes

das variagdes de precos para obter retornos superiores ao risco.

Se as teorias baseadas no agente racional fossem capazes de explicar satisfatoriamente os mais
importantes fendmenos investigados pela literatura de Finangas, ndo haveria razdo — ou, pelo
menos, ndo haveria forte motivagdo — para se questionar seus fundamentos e propor

abordagens alternativas.

Todavia, um vasto conjunto de evidéncias empiricas produzidas nas ultimas décadas revela

que as teorias disponiveis baseadas na suposicdo de racionalidade dos individuos nao sao
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capazes de explicar a contento diversos fendmenos regularmente observados nos mercados

financeiros.

Fama (1969) apresentou a hipotese de que os precos dos ativos refletem toda a informacdo
disponivel sobre a economia real e Lucas (1978) acrescentou que as informagdes
influenciadoras da situagdo econdmica das empresas sdo imediatamente refletidas no mercado
financeiro, apesar de que as conseqiiéncias das novas decisdes de producao, dado as novas

informagdes, demoram mais a serem realizadas.

De acordo com Silva (2003), muito embora as informag¢des que afetam as varidveis
econdmicas reais sejam as mesmas que atuam no mercado financeiro, este reage muito mais
rapidamente a elas. Como resultado, alteragdes no mercado financeiro antecedem variagdes no

mercado real.

E nesse ponto que surge o problema de se explicar as grandes oscilagdes dos retornos (reagdes
em excesso) nos mercados financeiros. O termo reacdo em excesso carrega implicitamente
uma comparagdo a uma reagcdo que seria considerada apropriada. Neste contexto, em
problemas onde as probabilidades sdo revistas, a regra bayesiana prescreve uma reagao correta

as novas informacgoes.

Pela inferéncia bayesiana, as incertezas sdo modificadas periodicamente apds observacdes de
novos dados ou resultados. A operagdo que calibra a medida das incertezas advém do Teorema
de Bayes. Entretanto, segundo Kahneman e Tversky (1982), a regra de Bayes nao ¢ uma
caracterizacdo adequada para ilustrar como individuos reagem na realidade a novas
informagdes. Ao rever suas crencas, os individuos tendem a dar um maior peso a informagdes

mais recentes, e um peso menor a informagdes mais antigas.

2.4.3 — Motivacéao

Hé fortes indicios na literatura apresentada nesse trabalho de que o comportamento do

investidor gera reagdes em excesso nos precos das agodes, observadas tanto nas baixas como
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nas altas. Partindo desse principio, esse trabalho corrobora com o questionamento sobre a

racionalidade dos agentes econdmicos em condi¢des de incerteza, risco e stress.

Todo o trabalho se sustenta na suposicdo de que o investidor ndo manifesta uma aversao ao
risco constante. Nos periodos de baixa, sua aversio ao risco aumenta, pois percebe o risco com
mais intensidade, maximizando-o. Nos periodos de alta do mercado, percebe o risco com

menos intensidade, minimizando-o.

Essas suposi¢des enfraquecem a teoria dos mercados financeiros eficientes, pois contesta o
fundamento microecondmico que admite o sujeito representativo e otimizador da utilidade

esperada e a coordenacao do mercado pela concorréncia.

Torna-se cada vez mais evidente que a observacao passada das cotagdes e a do comportamento
de outrem influencia o comportamento de cada pessoa. Esse processo contagioso, que faz
surgir uma dinamica coletiva e regida por uma logica auto-referencial, origina convengdes

financeiras e coloca em duvida a hipotese da eficiéncia (Aglietta, 2004).

A premissa de que os precos das agdes t€ém um comportamento aleatorio implica em que a
correlagdo entre retornos correntes e retornos passados das agdes € zero, e corresponde a
forma fraca da hipotese de mercado eficiente. Segundo a teoria, ndo seria possivel ter retornos
anormais positivos significativos adotando estratégias de investimento com base no

comportamento de precos passados.

Quando se acredita na hipotese da eficiéncia dos mercados, tende-se a um comportamento
passivo na gestdo de uma certeira de investimentos e ¢ justamente isso que fazem os
investidores institucionais, gerentes de carteiras coletivas. Em vez de buscar empresas com
melhores indicadores financeiros, diversos fundos investem nos indices das bolsas que

representam o desempenho médio dos mercados.

Entretanto, na literatura de finangas mais recente existem diversos casos em que se

comprovam retornos econdmicos significativos com base em estratégias de investimento
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amparadas em comportamento de precos passados. Existem evidéncias de correlagdes
significativas entre retornos atuais e retornos passados, € as anomalias mais famosas que

resultam em ganhos significativos sio momento e estratégia contraria.

2.4.3.1 — Evidéncias contra o random walk

Fama (1969) confirmou a hipdtese de eficiéncia no mercado americano. Entretanto, estudos

mais recentes mostraram evidéncias contrarias ao random walk.

Fama e French (1993) encontraram correlagdo serial negativa em retornos de mercados em
intervalos de trés a cinco anos, Lo e MacKinley (1988) encontraram correlacao serial positiva
em retornos semanais. Embora as correlagdes seriais sejam evidéncias de que € possivel até
certo grau prever retornos de agdes, ndo ¢ claro de que isso produza resultados econdmicos
significativos, capazes de invalidar o modelo random walk para comportamento de preco de

acoes.

No caso de retornos individuais de ac¢des, também foram estudadas evidéncias contrarias ao
modelo random walk. French e Roll (1986) documentaram correlacdo serial negativa em
retornos diarios, mas que nao eram suficientemente grandes para permitir ganhos econdmicos
significantes. Lo e MacKinley (1988) investigaram retornos semanais, € concluiram que as
correlagdes seriais eram tanto estatistica quanto economicamente insignificantes, e sugeriram

que os riscos idiossincraticos dificultavam detectar a presenca de componentes previsiveis.

Jegadeesh (1990) investigou retornos mensais individuais, e identificou correlagdes seriais
negativas de primeira ordem, e correlagdes seriais positivas de ordens mais elevadas,
particularmente em uma defasagem de doze meses. Além disso, montando-se carteiras com
base na previsdo de retornos, Jegadeesh (1990) identificou ganhos econdmicos significativos

em relacao ao modelo de precificacao de ativos (CAPM).

As anomalias mais famosas na literatura sdo momento e estratégia contraria (overreaction). Se

denominarmos de vencedoras as agdes que tiveram o maior retorno em um periodo passado, e
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de perdedoras as acdes que tiveram o pior desempenho passado, podemos definir momento
como uma estratégia de investimento que consiste em comprar a¢des vencedoras e vender
acoOes perdedoras, e a estratégia contraria em comprar as agoes perdedoras e vender as agdes

ganhadoras.

Os estudos, em geral, concluem que a estratégia de momento resulta em ganhos significativos
no médio prazo, particularmente em periodos de 3 a 12 meses, ¢ a estratégia contraria em

ganhos significativos no longo prazo, particularmente horizontes de 3 a 5 anos.

De Bondt e Thaler (1985 e 1987) concluiram que em um horizonte de investimento de 3 a 5
anos, carteiras que apresentaram desempenho fraco nos 3 a 5 anos anteriores a sua formagao,
passaram a apresentar desempenho superior as que haviam tido o melhor desempenho
passado. Interpretaram esses retornos anormais como ajustes do tipo reacdo em excesso do

investidor.

Clare e Thomas (1995) conduziram estudo similar para a Bolsa de Valores de Londres,
utilizando retornos mensais das a¢des em um periodo de trinta e seis anos. Os autores
encontraram efeitos significativos de overreaction para horizontes de 2 e 3 anos e explicaram
tal fenomeno pelo efeito tamanho das empresas: as pequenas empresas, antes perdedoras,

superaram as grandes firmas nos periodos subseqiientes de 2 € 3 anos.

Embora a literatura recente tenha focalizado bastante a atengdo em estratégias contrarias, a
literatura de eficiéncia de mercado concentra sua atengdo em estratégias de momento. De
acordo com essa visdo, acdes que tiveram bons desempenhos no passado continuardao a ter
bons desempenhos em periodos futuros, e acdes que tiveram desempenho ruim continuardo a
apresentar maus retornos em periodos posteriores. A grande maioria dos fundos analisados por
Grinblatt e Titman (1989, 1991) mostrava uma tendéncia de compra de a¢gdes que haviam tido

aumento de preco significativo nos trimestres anteriores.

Jegadeesh e Titman (1993 e 1999) mostraram que comprar ativos vencedores e vender

perdedores traz retornos anormais significativos, e que a estratégia que traz maiores retornos ¢

43



formar carteiras com base no desempenho passado nos 6 ultimos meses, € manter essas

carteiras por mais seis meses.

Seguindo uma metodologia semelhante a utilizada por Jagadeesh e Titman (1993), Minardi
(2001) testou 18 estratégias para avaliar a presenca de momentum ou overreaction no mercado
brasileiro no periodo de setembro de 1994 e agosto de 2000. De acordo com a autora, as
estratégias de momento e estratégias contrarias nao resultaram em ganhos significativos na

formacao de carteiras em diversos horizontes de investimento.

No Brasil, Costa Jr (1994) encontrou evidéncia de sobre-reacdo no mercado acionario,
utilizando dados da Bovespa de 1970 a 1989 e seguindo a metodologia desenvolvida De Bondt
e Thaler (1985).

Bonomo e Dall’Agnol (2003) encontraram evidéncia de lucratividade de estratégias contrarias
para horizontes de 3 meses a 3 anos, numa amostra de retornos de agdes da Bovespa e da
SOMA de 1986 a 2000. A lucratividade das estratégias contrarias foi inclusive maior para
horizontes mais curtos, ndo havendo portanto nenhum indicio do efeito “momentum” que foi
detectado por Jagadeesh e Titman (1993) para os EUA para estes horizontes. Segundo os
autores, a rentabilidade das estratégias contrarias sobreviveram a corre¢des por risco, tamanho

e liquidez.

Da mesma forma, Yoshinaga (2004) analisou a existéncia de possibilidades de ganhos
econdmicos por meio da adogdo de estratégias de investimento baseadas no viés de sobre-
reacdo de precos no mercado de acdes brasileiro no periodo de 1995 a 2003. Seus resultados
demonstraram que existe a oportunidade de se obter ganhos no curto prazo, pois a estratégia
contraria de investimento apresentou ganhos estatisticamente significantes para os periodos

mensal e trimestral.
Corroborando com o trabalho anterior, Poli e Oda (2005) analisaram a hipotese de sobre-

reacdo no mercado aciondrio brasileiro através da aplicagdo da estratégia contraria de

curtissimo prazo, simulando seus resultados se ela fosse repetida continuamente de 1995 a
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2003. Os periodos de avaliacdo e de manutencdo variaram de 1 a 4 semanas, e foram formadas
carteiras contendo de 1 a 20 acdes, selecionadas dentre as 100 mais liquidas negociadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo. Os testes empiricos mostraram que a estratégia contraria
resultou em retornos anormais estatisticamente significativos para todos os intervalos
temporais analisados, mas principalmente para as estratégias de 1 semana de periodo de

manutengao.

A comprovacdo da existéncia de ganhos econdmicos com estratégias de momento e contrarias
¢ um dos enigmas atuais em finangas. A literatura em geral atribui razdes comportamentais
para explica-lo. Jegadeesh e Titman (1993) levantam a hipotese de que a existéncia de

momentos iniciais pode ser ocasionada pela reagdo retardada de investidores a informagdes.

Para Thaler e Barberis (2003), desvios em relacdo ao comportamento racional sao intrinsecos
a natureza humana e devem ser incorporados a analise econdmica como uma extensao natural
dos modelos tradicionais, uma vez que as evidéncias sugerem tanto que os agentes sdo capazes
de cometer certa variedade de erros sistemdticos, como também que as distor¢des deles

advindas tém importantes implicagdes econdmicas.
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3 - MATERIAL E METODOS

Nesta etapa, sdo apresentados os aspectos metodoldgicos. Para o melhor entendimento tanto
da exposi¢do dos métodos como da andlise dos resultados, cada objetivo especifico do

trabalho foi apresentado separadamente na seguinte ordem:

1° - Comparar o desempenho das empresas de celulose e papel;
2° - Avaliar a eficiéncia dos indicadores de desempenho;

3° - Desenvolver um indicador de desempenho com base em finangas comportamentais.

3.1— COMPARAR O DESEMPENHO DAS EMPRESAS DE CELULOSE E PAPEL
3.1.1 - Amostra

A amostra consiste de cinqiienta agdes negociadas na Bovespa entre janeiro de 2000 e

setembro de 2007.

Além das empresas do segmento de celulose e papel, outras quarenta e seis empresas foram
selecionadas, representando os outros segmentos da economia e o0s principais ativos

negociados na Bovespa, conforme Apéndice A.

O critério adotado para a selecdo dessa carteira de cinqiienta agdes foi a figuragao de todos os
ativos no Indice Brasil (IBrX) no periodo compreendido entre janeiro de 2000 e setembro de

2007.

Para evitar a concentracdo de ativos que representam a mesma companhia, por exemplo:
PETR3, PETR4, foram selecionadas apenas as acdes mais negociadas de cada empresa.
Somente em relagdo a companhia Vale do Rio Doce, utilizaram-se suas agdes ordindrias:

VALE3.
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3.1.2 — Variavel e fonte de dados

A tnica variavel utilizada foi o preco das agdes da amostra. Todos os indicadores construidos
a analise derivaram dos precos de fechamento trimestrais, ajustados por dividendos e
proventos, expressos em reais. A série de pregos foi corrigida monetariamente pelo IGP-DI da

Fundagao Getulio Vargas.

O desvio padrao e o beta de cada ativo foram calculados a partir das séries de retornos
trimestrais, totalizando 31 observagdes (trimestres) entre jan/00 e set/07, conforme férmulas

abaixo:

3.1.2.1 — Desvio Padrao (DP)

pp = [2G=%
1

Em que X ¢ a média dos retornos de uma determinada agdo e n ¢ o tamanho da amostra.

3.1.2.2 — Beta

O valor desse indicador ¢ obtido pela regressao linear que gera o modelo CAPM de acordo

com a seguinte formula:

_Cov(R -R;,R, -R/)

P Var(R, - R,)

Em que R; ¢ o retorno do ativo 1; R;, o retorno do mercado ou benchmark® e Ry, o retorno do

ativo livre de risco.

2 IBrX — O Indice IBrX 100 leva em consideragdo tanto o tamanho da empresa quanto a liquidez das agdes,
agregando o conceito de valor de mercado (quanto maior o valor da empresa, maior a participacdo no indice). Foi
o0 unico indice utilizado para o calculo do Beta (B) de cada empresa analisada no periodo de jan/2000 a set/2007,

conforme sugestdo de POVOA (2004).
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Os dados de precos utilizados nesta etapa foram fornecidos pela empresa Economatica. A
partir de entdo, foram construidos os seguintes indicadores para cada ativo, demonstrados no

proximo item:

1° - Retorno Trimestral Médio;
2° - indice de Sharpe

3° - Indice de Treynor

3.1.3 — Indicadores de desempenho

Pode-se afirmar que foi a partir da formulagdo do CAPM que os primeiros indicadores de
desempenho foram constituidos. Bodie et al. (1999) afirmam que Jack Treynor, Willian
Sharpe e Michael Jensen escreveram papers reconhecendo as implicagdes do CAPM para

classificar a performance dos gestores.

O indicador mais conhecido e utilizado ¢ o indice de Sharpe criado em 1965 por Willian
Sharpe. Esse indicador possui algumas variantes e a partir dele surgiram outros indicadores

importantes como os indices de Treynor e de Jensen.

Dentre os indicadores de desempenho mais utilizados na analise de carteiras, optou-se, nesta

dissertacdo, pelos seguintes:

3.1.3.1 — Retorno Trimestral Médio

O retorno médio € a esperanga matematica dos retornos trimestrais no periodo de janeiro de
2000 a setembro de 2007, portanto, um indicador simples € ao mesmo tempo robusto.

Intrinsecamente, o retorno médio considera a probabilidade de retornos positivos e negativos,

assim como a média das baixas e das altas, conforme a seguinte formula:
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E(R) = (P(R+) x M(R+))—-(P(R-)x M(R-) ), em que:

E(R) = Esperanca matemadtica dos retornos; P(R+) e P(R-) = Probabilidade dos retornos
positivos e negativos; M(R+) e M(R-) = Média dos retornos positivos e negativos,

respectivamente.

Em razdo de sua simplicidade, a taxa de retorno nem sempre ¢ mencionada como indicador de
desempenho. No entanto, pode-se afirmar que ¢ o indicador de performance mais simples e o
mais utilizado pelos investidores. Hé duas formas de se calcular a taxa de retorno, conforme

descrito a seguir:

Retorno Simples Retorno continuo
P~ P Py
R, =—"—"—x100 r, =100x1n(—}
‘(%) P (%) P

Onde R; denota o retorno simples no tempo t ; I, o retorno continuo no tempo t; Py, o preco da

acao no tempo t e In, o logaritmo natural. Nesta dissertacao, utilizou-se o retorno continuo.

3.1.3.2 - Indice de Sharpe

Excetuando a taxa de retorno, ¢ o mais utilizado, conhecido e divulgado no Brasil. Sua

simplicidade pode ser considerada como responsavel pela sua popularidade.

Criado em 1966 por William Sharpe, pode ser definido como um indice que informa se o ativo
oferece uma rentabilidade compativel com o risco a que esta exposto indica a relagao

retorno/risco.

O IS ¢ resultado de uma divisdo na qual o numerador representa o retorno excedente em
relacdo a taxa livre de risco, também conhecida como risk free e o denominador ¢ o desvio
padrao desses retornos. Ele leva em conta tanto o risco sistematico como o nao sistematico. O

Indice de Sharpe ¢ definido como:
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R
IS=—
G,

Em que: R é a média dos retornos do ativo e G , €0 desvio padrdo dos retornos do ativo p.

Alguns cuidados devem ser avaliados quando da utilizagdo desse indice:

a) Ele ndo incorpora correlagio entre os ativos;
b) Ele pode proporcionar resultados negativos;

¢) Sua utilizagdo pressupde uma distribuicao normal de retornos.

No caso de apresentar resultados negativos, a ordenagao do IS fica sem sentido. Pode-se citar
como exemplo, dois ativos que apresentem o mesmo retorno (1%), porém abaixo da taxa livre
de risco (1,5%). O desvio padrdo do ativo “X” ¢ de 0,10 enquanto o do ativo “Y” ¢ de 0,01.
Nesse exemplo, como os dois ativos apresentam o mesmo retorno negativo (-0,5), o mais
eficiente de acordo como o indice de Sharpe seria o ativo X que apresenta o maior desvio

padrao e nao o ativo Y, conforme era esperado se o retorno nao fosse negativo.

Como afirma Varga (1999), outro problema do IS negativo ¢ que pelo fato desse indice ser
baseado em retorno e risco esperados (ex-ante), resultados negativos nao fazem sentido num
modelo de mercado uma vez que os investidores teriam a alternativa de investir a taxa livre de

risco.

3.1.3.3 — Indice de Treynor

O Indice de Treynor (IT) ¢ uma medida para avaliagio de desempenho de ativos, baseada na
teoria do CAPM. Ao invés de medir o excesso de retorno por unidade de risco total como € o
caso do IS, o IT mede o excesso de retorno por unidade de risco, considerando apenas o risco

sistematico. Foi desenvolvido por Treynor (1965).
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Securato e Pereira (2003) definem o IT como o prémio de risco obtido por unidade de risco

sistémico, medido em termos de beta.

Ele pode ser calculado dividindo-se a diferenga entre a rentabilidade do ativo ou da carteira e o
retorno do ativo livre de risco pelo coeficiente de correlag@o entre o ativo e o benchmark, que
nada mais ¢ do que o beta do modelo CAPM . A diferenca basica entre esse indice € o IS ¢ que
esse ultimo utiliza o desvio padrao como medida de risco enquanto o IT utiliza o beta como

medida de risco.

Assim como acontece com o IS, o melhor ativo serd aquele que apresentar o maior IT (a

melhor relagdo prémio por unidade de risco). Ele pode ser definido como:

m-2Re =2
B,

Em que: R ¢ a média dos retornos do ativo; R ¢¢ a média dos retornos do ativo livre de risco e
B ¢ o coeficiente de risco sistematico beta. Neste trabalho, utilizou-se a formula retorno

médio/beta.
3.1.4 — Procedimentos

Para avaliar o desempenho comparativo das acdes das empresas de celulose e papel, foram

construidos trés rankings, utilizando os indicadores descritos anteriormente.
Os ativos foram classificados em ordem decrescente de acordo com os scores obtidos para

cada ranking. Dessa forma, foi realizada tanto uma comparagao entre os ativos das empresas

como também entre os respectivos indicadores, a fim de avaliar possiveis discrepancias.
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3.2— AVALIAR A EFICIENCIA DOS INDICADORES DE DESEMPENHO

3.2.1 — Amostra

Para avaliar a eficiéncia dos indicadores de desempenho na selecio de carteiras de
investimento, utilizou-se uma amostra de oitenta e trés agdes negociadas na Bolsa de Valores

de Sao Paulo entre janeiro de 1996 e setembro de 2007, conforme Apéndice B.

O critério adotado foi a modificagdo continua da lista de empresas, conforme alteracdo na
composicao quadrimestral da carteira do IBrX. Desta forma, utilizaram-se sempre as empresas

que figuraram entre as 100 agdes mais negociadas em todo o periodo da anélise.

3.2.2 — Variavel e fonte de dados

Para essa andlise, utilizaram-se os seguintes indicadores a partir da mesma variavel e fonte

descritas no objetivo anterior:

1° - Retorno Trimestral;
2° - Indice de Sharpe

3° - Indice de Treynor

3.2.3 — Procedimentos

Para avaliar a eficiéncia dos indicadores de desempenho na sele¢do de carteiras, foram
construidos 46 rankings trimestrais para cada indicador no periodo de janeiro de 1996 a

setembro de 2007, totalizando 138 rankings trimestrais.

Cada ranking foi composto sempre por 50 a¢des. Desta forma, foram selecionadas 10 carteiras

com 5 agdes, representando cada qual um decil da amostra.

As carteiras foram compostas pelos ativos classificados em ordem decrescente de acordo com

os scores obtidos por cada indicador, formando os seguintes grupos:
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e Gli— grupo dos 5 melhores ativos no trimestre i;

e (2i— grupo dos ativos colocados entre as posigdes do intervalo [6;10];
e (3i - grupo dos ativos colocados entre as posi¢gdes do intervalo [11; 15];
e (G4i— grupo dos ativos colocados entre as posi¢des do intervalo [16;20];
e (51— grupo dos ativos colocados entre as posigdes do intervalo [21;25];
e (61— grupo dos ativos colocados entre as posigdes do intervalo [26;30];
e (G7i— grupo dos ativos colocados entre as posi¢des do intervalo [31;35];
e G8i— grupo dos ativos colocados entre as posigdes do intervalo [36;40];
e (91— grupo dos ativos colocados entre as posigdes do intervalo [41;45];

e (G10i — grupo dos ativos colocados entre as posigdes do intervalo [46;50].

Depois de formados os grupos, foram elaboradas dez carteiras de investimentos, conforme

descrito abaixo:

e Cli+ 1 - carteira formada pelos ativos pertencentes ao grupo Gli, sendo que a compra hipotética
desses ativos ocorreu no primeiro dia do trimestre seguinte, i + 1, e sua venda no ultimo dia do
trimestre i + 1. A participag@o dos ativos nessa carteira se dara na mesma propor¢ao;

e Ascarteiras C2i + 1 até C10i + 1 obedeceram aos mesmos critérios da primeira (G2i até¢ G101).

Para melhor ilustrar os procedimentos realizados nesta etapa, criou-se o Apéndice C.

3.3 — DESENVOLVER UM INDICADOR DE DESEMPENHO COM BASE EM
FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O tltimo objetivo do trabalho: verificar se a teoria de finangas comportamentais pode contribuir
para a otimizagdo de carteiras de investimento foi desenvolvido a partir da constru¢do de um

indicador de desempenho.

Para avaliar a sua eficiéncia, aplicou-se o indicador aos ativos das empresas de celulose e papel,

objeto de nossa dissertagao.

53



Neste momento, serdo explicadas as principais suposi¢des, a natureza ¢ a metodologia do
indicador proposto, o qual foi denominado de Indice de Comportamento Inercial Relativo

(ICIR).

3.3.1 — Suposicdes fundamentais

1. A hipotese de eficiéncia dos mercados apresenta limitagoes;
2. Os precos passados dos ativos financeiros influenciam o investidor na tomada de decisao;

3. O comportamento do investidor, racional e irracional, provoca alteragdes significativas

nos precos dos ativos, provocando reagdes em excesso no mercado financeiro;

4. Esse comportamento gera convengdes financeiras momentaneas, amplificando as reagdes

a uma dada direcao do movimento de pregos (bolhas especulativas).

5. Tais reagdes sdo observadas tanto nos periodos de baixa como nos periodos de alta do

mercado financeiro;

6. Asreacdes em excesso geram oportunidades de ganhos econdmicos enquanto perdurarem

o consenso temporario dos movimentos de precos, o qual foi denominado de inércia.

3.3.2 — Desenvolvimento metodoldgico

De acordo com a literatura apresentada, destacam-se duas explicagdes que, em geral, ndo sao
irrefutaveis quais os teoremas matematicos, todavia, fundamentam grande parte dos

comportamentos andmalos objeto de nossa analise:

1. O investidor, de modo geral, ndo manifesta uma aversao ao risco constante porque o risco
¢ para ele subjetivo: nos periodos de baixa, percebe o risco com mais intensidade,
maximizando-o (aversdo a perda aumenta); nos periodos de alta, percebe o risco com
menos intensidade, minimizando-o (aversdo a perda diminui). Dai, infere-se que o
investidor prefere os periodos de alta, bem como os ativos com retorno positivo nos

mesmos periodos.
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2. Muitos investidores agem por uma logica auto-referencial, explicados pelo viés de
representatividade, do otimismo, da aversio a ambigiiidade e da perspectiva, ao
considerarem haver correlacdo entre aumento de pregos com o aumento da probabilidade

de que os pregos continuarao a subir.

Em sintese, a soma desses dois fatores pode ser melhor descrita da seguinte forma: para
diminuir a sua percep¢do de risco, incerteza e stress, muitos investidores migram
constantemente de um ativo em queda para um ativo em alta. Em razdo do viés de
representatividade, da perspectiva, da aversdo a ambigiiidade e do excesso de otimismo, tais
investidores elegem as a¢des com melhor performance em um determinado periodo passado
na expectativa de que seus pregos continuem a subir. Destarte, parece haver uma otimizacao

da relagdo retorno/risco.

A partir dessas explicagdes, construiu-se o indicador que sera detalhado no proximo item.

3.3.3 — Método do Indice de Comportamento Inercial Relativo (ICIR)

Consideram-se trés variaveis na criacdo do ICIR, a saber:

1- Direcao do movimento: ascendente ou descendente;

2- Magnitude do movimento: inclinagao;

3- Inércia do movimento: tendéncia a permanecer na mesma dire¢ao.

Desta forma, o ICIR pode ser classificado com um indicador de momento relativo, pois seu
objetivo ¢ identificar o ativo que expressou reagdes superiores em relacdo a outros, de

preferéncia do mesmo setor, e ndo tendéncias a longo prazo.

O ICIR deve ser utilizado para otimizar a selegdo de carteiras, pois sua eficacia diminui a

medida que se aumenta a composigao de ativos de um portfolio.
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Neste trabalho, o ICIR foi desenvolvido em duas fases ou testes:

1*) Considerando apenas a dire¢do e a magnitude do movimento (Indice de Comportamento

Relativo - ICR);

2%) Considerando também a inércia do movimento (indice de Comportamento Inercial

Relativo - ICIR).

3.3.3.1 — Amostra

Foram utilizadas somente as acdes das Empresas de Celulose e Papel (ECP): SUZBS, ARCZ6,
VCPA4 e KLBN4 no periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007.

3.3.3.2 — Variavel e fonte de dados

Para esta andlise, utilizaram-se os seguintes indicadores a partir da mesma variavel e fonte

descritas nos objetivos anteriores:

1. Retorno Trimestral das a¢cdes das ECP — (ICR). Para o ICR, foram elaborados 46 rankings

trimestrais no periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007.

2. Retorno Mensal das agoes das ECP — (ICIR). Para o ICIR, foram elaborados 140 rankings

mensais no periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007.

3.3.3.3 — Indice de Comportamento Relativo — ICR

Primeiramente, desenvolveu-se o ICR, considerando apenas a dire¢do e a magnitude do

movimento de precos, expressos pelos retornos das acdes das empresas de celulose e papel.

Desta forma, selecionou-se, a cada trimestre, apenas uma empresa dentre as quatro do

segmento de celulose e papel, a partir das seguintes heuristicas:
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1. Se os pregos dos ativos estiverem subindo, continuardo subindo. Logo, o ICR selecionara

um ativo para o proximo periodo.

2. Se os precos dos ativos estiverem caindo, continuarao caindo. Logo, o ICR nao selecionara

nenhum ativo para o proximo periodo’;

3. A acdo com maior retorno continuara sendo a melhor no préximo més.

O ICR foi avaliado nos 46 trimestres do periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007 e,
posteriormente, comparado com os resultados dos indicadores testados no objetivo anterior:

Retorno Trimestral, Indice de Sharpe e Indice de Treynor.

Para exemplificar, a Tabela 3.1 a seguir ilustra a sele¢do trimestral do ICR.

Tabela 3.1 — ICR aplicado as empresas de celulose e papel

Trimestre SUZB5 ARCZ6 VCPA4 KLBN4 ICR

3T/2003 32,19 26,39 30,89 4,28
4T/2003 23,91 30,86 18,54 21,51 23,91
1T/2004 10,22 2,98 10,44 10,46 2,98
2T/2004 -13,39 -5,43 -1,40 -2,66 -2,66
3T/2004 -1,99 -5,27 1,85 17,88
4T/2004 16,40 9,75 10,53 12,17 12,17

Legenda:
[l Ativo selecionado pelo ICR no trimestre i
[l Retorno do ativo selecionado no trimestre i +1

[l Retornos negativos no trimestre i. O ICR nio selecionou nenhum ativo no trimestre i +1

3 Neste trabalho, optou-se por nio considerar a possibilidade de venda a descoberto, ndo havendo a selegdo de
carteiras nos periodos de baixa. Entende-se que a maioria dos investidores, ndo-profissionais, opera apenas em

posicao comprada. Como se diz no mercado, a maioria dos investidores possui expectativas altistas (Bull
Market).
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3.3.3.4 — Indice de Comportamento Inercial Relativo — ICIR

O ICIR considera as trés varidveis: direcdo, magnitude e inércia do movimento de pregos

expressos pelos retornos das a¢des das empresas de celulose e papel.

Com o ICIR, selecionou-se, mensalmente, apenas uma empresa dentre as quatro do segmento
de celulose e papel, a partir das mesmas heuristicas utilizadas no ICR: dire¢do e magnitude.
Todavia, a fim de captar a inércia do movimento de precos, o ICIR seleciona o ativo a partir

das seguintes restri¢des:

1 — Maior retorno positivo nos 3 meses anteriores a selecao ou;
2 — Maior retorno positivo nos 2 meses anteriores a sele¢do ou;
3 — Maior retorno positivo no més anterior a selecao.

4 — O ICIR nao seleciona nenhum ativo quando todas as agdes apresentam retorno negativo no

més anterior a selecao.
O ICIR foi avaliado nos 140 meses do periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007 e,
posteriormente, comparado com os resultados dos indicadores testados no objetivo anterior:

Retorno Trimestral, Indice de Sharpe e Indice de Treynor.

Para exemplificar, a Tabela 3.2 ilustra a selecdo mensal do ICIR.
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Tabela 3.2 — ICIR aplicado as empresas de celulose e papel

MES
1/1996
2/1996
3/1996
4/1996
5/1996
6/1996
711996
8/1996

Legenda:

SUZB5 ARCZ6 VCPA4 KLBN4 ICIR
8,07 16,54 20,92 13,42

-24,72 24,88 -0,34 -12,31 -0,34
-10,34 13,90 -26,56 3,67
0,66 9,70 -0,48 4,03 9,70
-1,56 0,61 -5,10 8,81 0,61
4,94 512 20,46 15,31 5,12
2,29 -9,40 -1430  -18,79  -18,79
3,73 6,77 -3,71 9,10 3,73

[l Ativo selecionado pelo ICIR no més i

| Retorno do ativo selecionado no més i +1

[l Retornos negativos no més i. O ICIR ndo selecionou nenhum ativo no més i +1
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4 — RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 - DESEMPENHO DAS EMPRESAS DE CELULOSE E PAPEL

Primeiramente, buscou-se responder a seguinte indagacao: “Quais as empresas do setor de
celulose e papel apresentaram o melhor desempenho no mercado financeiro no periodo
estudado?”.

Posteriormente, procurou-se responder a seguinte indagacdo: “As agoes das companhias de
celulose e papel apresentam alguma vantagem comparativa em relagdo aos principais ativos

de outros segmentos economicos negociadas na Bovespa?”

Para melhor responder aos dois questionamentos, apresentam-se primeiro os resultados

encontrados em funcdo de cada indicador para, ao final, discutir-se suas implicagdes.

4.1.1 — Retorno Trimestral Médio

De acordo com o Retorno Trimestral Médio, o ativo da Suzano Papel e Celulose obteve o
melhor desempenho em relacdo aos demais ativos do mesmo segmento. No ranking geral,

classificou-se no terceiro decil, na 13* colocagdo dentre os cinqlienta ativos comparados.

A Tabela 4.1 possibilita demais comparagdes entre os ativos avaliados.
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Tabela 4.1 — Desempenho dos ativos pelo indicador Retorno Médio. Periodo: jan/00 a set/07.

Classificagao Codigo Retp rno Decil | Classificagédo Codigo Rﬂ,o rno Decil
Empresas | Médio Empresas | Médio

1 LAME4 11,94 26 COCES 6,00

2 CSNA3 10,71 27 UBBRI11 5,31

3 VALE3 10,38 1o decil 28 CMIG4 4,84 60 decil
4 GOAU4 10,32 29 ARCZ6 4,82

5 USIM5 9,80 30 PTIP4 4,71

6 GGBR4 9,44 31 VCPA4 4,70

7 CNFB4 9,15 32 PMAM4 4,52

8 BBAS3 9,03 20 decil 33 TLPP4 4,06 70 decil
9 FFTL4 8,95 34 EMBR3 4,03

10 TRPL4 8,34 35 CESP3 3,89

11 DURA4 7,94 36 BRKMS5 3,62

12 ITSA4 7,91 37 SBSP3 3,60

13 SUZB5 7,75 30 decil 38 CLSC6 3,55 8o decil
14 SDIA4 7,59 39 CPLE6 2,43

15 UNIP6 7,44 40 ELET3 1,60

16 AMBV4 7,33 41 TCSL4 1,31

17 BBDC4 7,32 42 TNLP4 0,98

18 CRUZ3 7,25 4o decil 43 ELPL5 0,96 90 decil
19 PRGA3 7,07 44 BRTP4 0,38
20 ACES4 6,93 45 PCAR4 -0,09
21 CPSL3 6,86 46 LIGT3 -0,56
22 ITAU4 6,57 47 INEP4 -2,65
23 PETR4 6,48 50 decil 48 EBTP4 -5,13 100 decil
24 RIPI4 6,17 49 VIVO4 -6,75
25 KLBN4 6,12 50 NETC4 -7,99

Quando comparado com os demais segmentos econdomicos, o desempenho das empresas de
celulose e papel ficou abaixo de segmentos importantes como: siderurgia e metalurgia,
alimentos, bancos e petroquimicos. Pelo Retorno Médio, a carteira do setor de celulose e papel
coincidiu com a carteira de mercado IBrX, posto que apresentou o mesmo rendimento médio

no periodo de janeiro de 2000 a setembro de 2007 (Figura 4.1).
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Telecomunicacdes
Energiaelétrica (Serv. Publicos)
Demais Segmentos
Petrdleo, gas e biocombustiveis
Celulose e papel

lbrx

Petroquimicos

Bancos
Alimentos

Siderurgiae Metalurgia 8,91

Retorno médio

Figura 4.1 — Comparacdo do Retorno Médio dos segmentos econdmicos.

4.1.2 — indice de Sharpe (IS)

O Indice de Sharpe (IS) incorpora todo o risco expresso no desvio padrdo dos retornos dos
ativos, portanto, o risco sistematico e o ndo-sistematico. Embora de facil utilizag¢ao, apresenta
limitagdes quando a distribui¢ao de retornos ndo ¢ do tipo normal ou quando seu retorno

médio € negativo.

Com o objetivo de se verificar a normalidade dos retornos para os ativos utilizados no periodo
de janeiro de 2000 a setembro de 2007, realizou-se o teste de Jarque Bera a 5% de
significancia, cuja hipotese de nulidade ¢ a distribui¢do normal dos retornos. Desta forma,
conforme a Tabela 4.2, rejeita-se a hipdtese de normalidade apenas para cinco ativos (10%) da

amostra utilizada, o que ndo comprometeu a eficacia do IS.

Os ativos enumerados na Tabela 4.2 apresentaram uma distribui¢do do tipo leptocurtica. Para
solucionar esse viés, recomenda-se a utilizacdo de indicadores que incorporem os momentos
assimetria e curtose da distribuicdo de retornos, pois, nesses casos, o risco pode ser captado

além do desvio padrao, conforme os trabalhos de Elias (2005) e Resende Neto (2006).
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Tabela 4.2 — Ativos que nao apresentaram uma distribui¢do normal dos retornos.

PMAM4 EBTP4 NETC4 INEP4 EMBR3
Média 4,517 -5,133 -7,993 -2,649 4,027
Desvio 34,800 42,230 50,126 37,951 24,909
padréo
Assimetria 1,362 -1,940 -1,717 0,751 -1,167
Curtose 5911 8,857 7,579 6,058 7,042
Jarque-Bera 20,530 63,746 42,315 14,997 28,143
Probabilidade | 0,000035 0.000000 | 0.000000 | 0,000554 | 0,000001
Observacdes 31 31 31 31 31

De acordo com a Tabela 4.1, mostrada anteriormente, o viés causado pelo retorno médio
negativo foi encontrado em apenas 6 ativos (12%) da amostra.

também ndo comprometeu a classificacdo do IS, embora evidencie deficiéncias em sua

aplicagdo, principalmente nos periodos de baixa do mercado financeiro.

De acordo com o IS, o ativo da Suzano Papel e Celulose obteve o melhor desempenho em
relagdo aos demais ativos do mesmo segmento. No ranking geral, classificou-se no quarto

decil, na 18" colocag@o dentre os cinqlienta ativos comparados.

A Tabela 4.3 possibilita demais comparagdes entre os ativos avaliados.
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Tabela 4.3 — Desempenho dos ativos pelo Indice de Sharpe (IS)

Classificacao Codigo IS Decil | Classificagéo Codigo IS Decil
Empresas Empresas

1 VALE3 0,68 26 KLBN4 0,31

2 CRUZ3 0,62 27 ACES4 0,30

3 AMBV4 0,61 1o decil 28 CMIG4 0,27 60 decil
4 ITSA4 0,57 29 TLPP4 0,25

5 GOAU4 0,56 30 UBBRI11 0,25

6 FFTL4 0,52 31 PTIP4 0,23

7 BBAS3 0,49 32 RIPI4 0,21

8 GGBR4 0,49 20 decil 33 CLSC6 0,20 70 decil
9 PETR4 0,49 34 SBSP3 0,20

10 ITAU4 0,48 35 EMBR3 0,16

11 CSNA3 0,46 36 PMAM4 0,13

12 BBDC4 0,46 37 CESP3 0,13

13 CNFB4 0,44 30 decil 38 CPLE6 0,13 8o decil
14 LAME4 0,43 39 BRKMS5 0,12

15 TRPL4 0,42 40 ELET3 0,06

16 DURA4 0,40 41 TCSL4 0,06

17 SDIA4 0,40 42 TNLP4 0,06

18 SUZB5 0,38 40 decil 43 ELPL5 0,04 90 decil
19 PRGA3 0,37 44 BRTP4 0,03
20 COCES5S 0,36 45 PCAR4 0,00
21 USIM5 0,35 46 LIGT3 -0,02
22 UNIP6 0,35 47 INEP4 -0,07
23 VCPA4 0,35 50 decil 48 EBTP4 -0,12 100 decil
24 ARCZ6 0,34 49 NETC4 -0,16
25 CPSL3 0,33 50 VIVO4 -0,21

Quando comparado com os demais segmentos econdomicos, o desempenho das empresas de

celulose e papel ficou novamente abaixo da carteira de mercado IBrX, representando os cem

ativos mais negociados na Bovespa. Pelo IS, nenhum segmento superou a carteira IBrX e

novamente o segmento de celulose e papel ficou abaixo dos segmentos: bancos, siderurgia e

metalurgia e alimentos.

A Figura 4.2, a seguir, ilustra como o IS apresentou um ranking diferente dos segmentos

econdmicos pela incorporagao do risco em relagdo ao retorno.
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Telecomunicacdes
Energiaelétrica (Serv. Publicos)
Petroquimicos

Demais segmentos
Petrdleo, gas e biocombustiveis
Celulose e papel

Alimentos
Siderurgiae Metalurgia 0,43
Bancos 0,45
Ibrx 10,49
0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50

indice de Sharpe

Figura 4.2 — Classifica¢do dos segmentos econdmicos pelo Indice de Sharpe (IS).

4.1.3 - indice de Treynor (1T)

O Indice de Treynor (IT) incorpora apenas o risco sistematico (beta) na relagdo retorno/risco
porque, segundo o CAPM, o risco setorial ou ndo-sistematico pode ser eliminado pela
diversificacao da carteira. Desta forma, o beta mede a sensibilidade de um ativo em relagdo a
um dado benchmark, nesse caso o IBrX. Infere-se dai que quanto menor o beta de um ativo,

menor sua sensibilidade ao risco sistematico, que atinge todo o mercado simultaneamente.

O IT também apresenta resultados descabidos quando o retorno médio € negativo, alterando o
seu significado. Desta forma, sua utilizacdo foi prejudicada na classificagdo dos seis ultimos

ativos do ranking ( 12% da amostra) gerado pelo Retorno Médio na Tabela 4.1.

Conclui-se que esse viés também ndo comprometeu a classificacdo do IT, evidenciando

apenas sua contra-indicagdo nos periodos de baixa do mercado financeiro.
De acordo com o IT, o ativo da Votorantim Celulose e Papel (VCP) obteve o melhor

desempenho em relagdao aos demais ativos do mesmo segmento. No ranking geral, classificou-

se no segundo decil, na 6 colocagdo dentre os cinqlienta ativos comparados.
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Desempenhos semelhantes apresentaram os ativos da Suzano e Aracruz, ambas classificadas

no 2° decil da amostra, ocupando respectivamente a 8 e 9* colocagdo geral.

A Tabela 4.4 possibilita demais comparagdes entre os ativos avaliados.

Tabela 4.4 — Desempenho dos ativos pelo Indice de Treynor (IT)

Classificacao Codigo IT Decil Classificacdo Codigo IT Decil
Empresas Empresas
1 CRUZ3 25,34 26 PRGA3 6,46
2 AMBV4 14,71 27 ACES4 5,90
3 VALE3 13,08 lo decil 28 USIM5 5,16 60 decil
4 FFTL4 13,05 29 PTIP4 4,53
5 CNFB4 11,84 30 PMAM4 4,42
6 VCPA4 11,80 31 TLPP4 4.41
7 GOAU4 9,20 32 CMIG4 4,32
8 SUZB5 8,53 20 decil 33 CLSC6 3,74 70 decil
9 ARCZ6 8,38 34 EMBR3 3,64
10 LAME4 8,27 35 UBBR11 3,60
11 ITSA4 8,00 36 SBSP3 3,48
12 GGBR4 7,70 37 CESP3 2,64
13 PETR4 7,37 30 decil 38 CPLE6 2,17 8o decil
14 BBAS3 7,36 39 BRKMS5 2,04
15 UNIP6 7,33 40 ELET3 1,10
16 CSNA3 7,31 41 TNLP4 1,09
17 BBDC4 7,22 42 TCSL4 1,06
18 TRPL4 7,13 4o decil 43 ELPLS 0,60 90 decil
19 SDIA4 7,08 44 BRTP4 0,58
20 CPSL3 7,07 45 PCAR4 -0,07
21 ITAU4 6,97 46 LIGT3 -0,32
22 KLBN4 6,97 47 INEP4 -2,34
23 DURA4 6,94 50 decil 48 NETC4 -2,71 100 decil
24 COCES 6,57 49 EBTP4 -3,54
25 RIPI4 6,51 50 VIVO4 -3,66

O IT foi o indicador que melhor reuniu as empresas do segmento de celulose e papel,

demonstrando haver uma caracteristica peculiar entre elas: o baixo risco sistematico.

Desta vez, quando comparado com os demais segmentos econdmicos, o desempenho das

empresas de celulose e papel superou todos os demais, conforme a Figura 4.3 a seguir:
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Telecomunicacdes
Energiaelétrica (Serv. Publicos)
Petroquimicos

lbrx

Petrdleo, gas e biocombustiveis

Bancos

Alimentos

Demais segmentos
Siderurgia e Metalurgia

Celulose e papel

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 500 6,00 7,00 &,00 9,00
indice de Treynor

Figura 4.3 — Classifica¢io dos segmentos econdmicos pelo indice de Treynor (IT).

Para melhor explicar esse resultado, apresenta-se a Figura 4.4, onde se comparou a média dos

betas de cada segmento econdmico.

Energia elétrica (Serv. Publicos) 1,26
Petroquimicos 1,25

Siderurgia e Metalurgia 1,18

Outros Setores 1,17

Telecomunicaces 1,17

Bancos 1,13
Alimentos 1,08
Ibrx 11,00
Petrdleo, gas e biocombustiveis 0,96
Celulose e papel 0,69
0,00 0,50 1,00 1,50
Beta

Figura 4.4 — Comparagao dos betas dos segmentos economicos.

De acordo com os resultados encontrados, infere-se que no periodo avaliado, o setor de
celulose e papel foi menos sensivel aos riscos que influenciaram o mercado como um todo;
tanto aqueles oriundos das especulagdes internacionais como aqueles gerados pelas

instabilidades da economia brasileira.
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4.1.4 — Comparagéo entre os indicadores

Como visto, foram encontrados resultados diferentes entre os indicadores avaliados. Entdo,

afinal, qual ¢ o mais confiavel? Em que situagdo deve-se utilizar um ou outro?
Os indicadores de performance podem ser interpretados individual ou conjuntamente, posto
que devido ao seu elemento integrante comum, o retorno médio, possuem forte correlagao

(Tabela 4.5), embora apresentem classificacdes diferentes.

Tabela 4.5 — Correlagdo entre os indicadores de desempenho

Retorno JAY IT
Retorno 1 0,98 0,90
JAY 1 0,94
IT 1

Em sintese, quando interpretados em conjunto, os indicadores possibilitam maior apoio a
decisdo do investidor. Essa ¢ a melhor forma de se avaliar o desempenho passado de ativos
financeiros porque possibilita a coleta de varios pontos de vista e tdo logo uma opinido mais

robusta do analista.

Por outro lado, quando utilizados individualmente, podem influenciar de diferentes maneiras
na sele¢do de carteiras futuras. Isso serd demonstrado nas proximas analises dos resultados
dessa dissertacdo. De antemao, pode-se afirmar que certos padrdes de desempenho do passado
influenciam diferentemente na maximizacao de carteiras futuras. Para essa finalidade, certos

indicadores poderao ser mais eficientes que outros.

4.1.5 - Discusséao sobre as Empresas de Celulose e Papel (ECP)

Em razdo dos resultados expostos, pode-se afirmar que, pela analise conjunta dos indicadores,

os ativos da companhia Suzano Papel e Celulose apresentaram o melhor desempenho em

68



relagdo as demais ECP. Em todos os indicadores, o ativo SUZBS5 foi classificado no decil

vencedor dentre as empresas desse segmento florestal.

A andlise conjunta dos indicadores também possibilita a classificacio do desempenho das

demais ECP na seguinte ordem decrescente: SUZBS5, VCPA4, ARCZ6 e KLBN4.

A primeira impressdo, tais resultados podem parecer incoerentes para quem atua na parte
operacional do ramo de celulose e papel, pois se sabe que a Aracruz Celulose ¢ a maior
industria de celulose de fibra curta de mercado do mundo. Atualmente, a producao de celulose
da Aracruz, cerca de 3 milhdes de toneladas de celulose de fibra curta, ¢ maior que a produgao

da Suzano, VCP e Klabin juntas.

Todavia, a lideranga da Aracruz no mercado de celulose de fibra curta ndo € o inico fator a ser
considerado. As demais empresas estudadas também possuem vantagens competitivas em
outros aspectos. Por exemplo, a Klabin ¢ pioneira e lider na fabricacdo de papel na América
Latina, a Suzano Papel e Celulose e a VCP diversificam suas produgdes entre papel e celulose

de mercado, além de terem grandes projetos de expansdao em andamento.

Ademais, existe coligacdo entre as companhias Aracruz e¢ VCP, além de participagdes
acionarias entre outras empresas controladas, como ¢ o caso da Ripasa, recentemente

adquirida pela Suzano e VCP.

Alguns fatos podem explicar o melhor desempenho da companhia Suzano Papel e Celulose,
dentre os quais se destacam: a aquisi¢do do controle da Bahia Sul em 2001, a cisdo dos ativos
petroquimicos do grupo Suzano em 2001/2002, a emissao de debéntures locais de 10 anos em
2004, a aquisi¢do do controle da Ripasa em sociedade com a VCP em 2005, o inicio da
implantacdo da nova fabrica em Mucuri, em 2005 e 0 novo CEO (Chief Executive Officer) da

companhia, em 2006.

Vale ressaltar que uma explicagdo acurada sobre a competitividade entre as empresas de

celulose e papel requer, necessariamente, um diagndstico estratégico desse setor, em que
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poderiam ser avaliados o macro ambiente e o segmento de celulose e papel. Todavia, esse ndo

¢ o objetivo dessa dissertacao.

De acordo com o modelo das cinco forgas competitivas de Porter (1996), o setor de negdcios
envolve o seguinte conjunto de fatores: a ameaca de novos entrantes, poder de negociagdo dos
fornecedores, poder de barganha de compradores, produtos substitutos e o grau de rivalidade
entre os concorrentes, que exerce influéncia direta sobre a organizacdo, sua acoes € reagdes

competitivas.

Em relacdo ao segundo questionamento — “As ag¢des das companhias de celulose e papel
apresentam alguma vantagem comparativa em rela¢do aos principais ativos de outros
segmentos economicos negociadas na Bovespa?” — € possivel respondé-lo com as evidéncias

apontadas pelo Indice de Treynor.

Pode-se afirmar, entdo, que as agdes das companhias de celulose e papel apresentaram menor
exposicao ao risco sistematico, o que configura uma vantagem comparativa em relacdo aos

principais ativos de outros segmentos.

Nesse ponto, ¢ preciso esclarecer que segmentos ¢ mercados ndo sdo a mesma coisa.
Segmentos sao constituidos por organizagdes com tecnologia e produtos em comum, ao passo
que mercados s3o constituidos por publicos e clientes ligados por necessidades similares.
Assim, tem-se o mercado consumidor, o mercado de mado de obra ou o mercado de

investidores (Chiavenato e Shapiro, 2003).

Ao se analisar o setor de celulose e papel no mercado de capitais, estuda-se o comportamento

de seus ativos em funcdo da percepcao do mercado de investidores.
Nao havendo assimetria de informagdes, os precos dos ativos se equilibram a medida que

novas informacgdes individuais, setoriais € macroecondmicas sao publicadas. Os precos, entdo,

nada mais sdo que o consenso momentaneo do mercado, que nesse ponto € soberano. Essa
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analise se coaduna com a hipdtese de eficiéncia informacional defendida por Fama (1969) e

por Lucas (1978).

E importante destacar também que o mercado de investidores ¢ um mercado especulativo que
ora se ampara em resultados contabeis das companhias ora em fatos da economia real e, a todo

o momento, em classifica¢des de risco das agéncias de ratings internacionais.

Sao por esses motivos que muitas vezes os mercados de capitais se assemelham a um mercado
de expectativas trazidas a valor presente onde o prego de um ativo esta quase sempre distante
de seu valor intrinseco. Em alguns momentos, esse fato torna companhias endividadas mais
atrativas do que outras, lideres de mercado, evidenciando a importancia do marketing no

mercado de investidores.

Considerando o menor risco sistematico das ECP, a sustentabilidade ambiental dessas
companhias (Montebello, 2006), e que o Brasil ¢ o pais com a maior vantagem competitiva na
producao de celulose de fibra curta, atualmente imbativel no mundo, € possivel afirmar que as
acdes do segmento de celulose e papel deveriam ser mais valorizadas e negociadas. E possivel
que grande parcela dos investidores, tal como a sociedade brasileira, ainda desconheca esses

atributos do segmento de celulose e papel do Brasil.

Em razdo do crescimento gradativo dos investidores de varejo no mercado de capitais, uma
eficiente estratégia de comunicagdo pode atrair maior fluxo de capital para o setor, valorizando
suas acoes. Para tanto, ¢ preciso direcionar campanhas publicitarias para determinadas parcelas
de mercado, principalmente aos investidores mais conservadores ou de renda fixa, e ainda
construir parcerias com corretoras, clube de investimentos e instituigdes financeiras no Brasil e

no exterior.
As industrias do setor de celulose e papel podem e devem utilizar esses motes em seu

marketing corporativo e na sua politica de relagdes com investidores e demais stakeholders,

transformando essa oportunidade em vantagem competitiva de seus ativos.
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O desafio do segmento de celulose e papel, portanto, ¢ traduzir essa solidez e competitividade no
mercado internacional em uma vantagem competitiva no mercado financeiro, posto que, nesse
ambiente especulativo, em que toda boa expectativa ¢ trazida imediatamente a valor presente
liquido, ndo basta pisar sempre em terra-firme, fazendo somente a licdo de casa ao maximizar
resultados nas demonstragdes contabeis; ¢ preciso anunciar maiores voos, ainda que de longo

prazo.

4.2 — EFICIENCIA DOS INDICADORES DE DESEMPENHO NA SELECAO DE
CARTEIRAS

O segundo objetivo desta dissertacao ¢ avaliar a eficiéncia dos indicadores de desempenho a
selecdo de carteiras futuras. Destarte, poder-se-a4 avaliar ainda a presenca de dois efeitos

citados na literatura de finangas comportamentais: momentum e overreaction.

Apresenta-se 0 que ocorreu nas carteiras selecionadas no periodo de janeiro de 1996 a
setembro de 2007, a partir dos indicadores Retorno Trimestral, indice de Sharpe e Indice de

Treynor.
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Figura 4.5 — Retorno médio das carteiras pelo indicador Retorno Trimestral

A Figura 4.5 mostra o retorno trimestral médio (mensalizado) das dez carteiras, representando
a amostra de 50 ativos, uma carteira especifica do segmento de celulose e papel e ainda a
carteira IBrX. Estes resultados correspondem a média de cada carteira, retirada dos 46

rankings trimestrais no periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2007.
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Os resultados evidenciaram oportunidades para aplicagdo da estratégia momentum a partir do

indicador taxa de retorno para o horizonte de investimento trimestral.

A estratégia de selecionar os ativos que tiveram o maior retorno no trimestre anterior permitiu
a composicao de carteiras com desempenho superior a média do mercado IBrX e a carteira de

ativos das ECP, principalmente as carteiras 1 e 3 do indicador Retorno Trimestral.

De modo geral, houve uma diminui¢do gradativa do desempenho das carteiras do primeiro

para o ultimo decil do grupo de ativos selecionados no trimestre anterior.

Vale ressaltar o fato que ocorreu na carteira 3, composta pelos ativos do terceiro decil (11* a
15* colocagdo), que apresentou o melhor desempenho pelo Retorno Trimestral em detrimento

a carteira 1.

Uma possivel explica¢ao ¢ o horizonte de investimento utilizado na composicao das carteiras.
A presenga do efeito momentum varia conforme o prazo de investimento utilizado. Diferentes
resultados ocorrerdo em composicdo de carteiras semanais, quinzenais, mensais, semestrais,
etc. E possivel que exista um prazo de investimento 6timo para cada estratégia, seja ela de

momentum ou de overreaction.

Infere-se que o indicador Retorno Trimestral captou a presenca do efeito momentum no
mercado Bovespa, mas com certa defasagem, evidenciada pelo desempenho da carteira 3.
Recomenda-se a sua utilizagdo em horizontes de investimento menores, como: bimestral,

mensal e semanal em trabalhos futuros para confirmar essa hipotese.

A seguir, a analise do proximo indicador, conforme a Figura 4.6:
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Figura 4.6 — Retorno médio das carteiras pelo Indice de Sharpe.

Tal como o indicador anterior, estes resultados correspondem a média mensalizada de cada
carteira, retirada dos 46 rankings trimestrais no periodo de janeiro de 1996 a setembro de

2007.

Os resultados evidenciaram oportunidades para aplicacdo da estratégia momentum a partir do

Indice de Sharpe em horizonte de investimento trimestral.

As carteiras 1 e 4 se destacaram, apresentando retorno médio mensal superior ao IBrX e a

carteira de ativos das ECP. A carteira 10 obteve o pior desempenho.

Comparando-se com o Retorno Trimestral, houve uma diminui¢do mais abrupta no
desempenho das carteiras do primeiro para o ltimo decil, principalmente a partir do 5° grupo

de ativos selecionados no trimestre anterior pelo Indice de Sharpe.
Novamente, merece destaque o desempenho de outra carteira. A carteira 4, composta pelos
ativos do quarto decil (16* a 20* colocagdo ), apresentou o melhor desempenho pelo IS em

detrimento a carteira 1, diferentemente do que se esperava pela teoria.

Infere-se que o IS captou a presenca do efeito momentum no mercado Bovespa, mas, para o

horizonte trimestral, apresentou uma defasagem, evidenciada pelo desempenho da carteira 4.
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Recomenda-se, por isso, sua utilizagdo em horizontes de investimento menores em trabalhos

futuros para confirmar essa hipotese, como: bimestral, mensal e semanal.

A seguir, a anélise do Indice de Treynor, de acordo com a Figura 4.7. Seus resultados foram

mais discrepantes que os indicadores anteriores.
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Figura 4.7 — Retorno médio das carteiras pelo indice de Treynor.

Os resultados novamente evidenciaram oportunidades para aplicagao da estratégia momentum
a partir do Indice de Treynor em horizonte de investimento trimestral, posto que, de um modo

geral, os cinco primeiros decis apresentaram desempenho superiores aos demais.

As carteiras 2 e 4 se destacaram positivamente em relacdo as demais, apresentando retorno
médio mensal superior ao IBrX e a carteira de ativos das ECP. Os piores desempenhos foram

verificados nas carteiras 6 € 10, com retornos médios bem abaixo da média do IBrX.

Comparando-se com os indicadores anteriores, houve um padrdo diferente no desempenho
entre as carteiras selecionadas pelo IT, que curiosamente se repetiu entre as carteiras 1 € 5 e
entre as carteiras 6 e 10. Trata-se de um movimento alternado no desempenho entre as
carteiras, mas com uma tendéncia clara de diminui¢do das carteiras do primeiro para o Gltimo

decil.
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Esse padrdo de alternancia parece estar relacionado com a variancia do beta entre carteiras.
Vale dizer que ndo se trata de um viés do IT e sim de uma oscilagdo entre as carteiras
selecionadas por este indicador. Esse padrao de alternancia do Indice de Treynor merece ser

pesquisado em trabalhos futuros.

Outro fato que se evidenciou foi o desempenho das carteiras 2 e 4. Diferentemente do que se

esperava, estas duas carteiras apresentaram um retorno médio mensal superior a carteira 1.

Infere-se que o IT captou a presenga do efeito momentum no mercado Bovespa, mas que, para
o horizonte trimestral, apresentou uma defasagem alternada, evidenciada pelo desempenho das

carteiras 2 € 4.

Por isso, sugere-se em futuras pesquisas a avaliagdo do IT em horizontes de investimento
menores, como: bimestral, mensal, quinzenal e semanal para confirmar a hipotese de

defasagem do horizonte trimestral.

4.2.1 — Breve comparagao entre os indicadores de desempenho

Os resultados demonstram que ¢ possivel utilizar os indicadores de desempenho a selegao de

carteiras futuras, mas, afinal, qual deles mostrou-se mais eficiente?

Para responder essa pergunta, foi elaborada a Tabela 4.6, onde se compara o desempenho das
melhores carteiras selecionadas por cada indicador. Desta vez, mediu-se a eficiéncia ndo sé
pelo retorno médio mensal dos portfolios, mas também em razdo do risco captado pelos

Indices de Sharpe e de Treynor.
Tabela 4.6 — Comparacdo das melhores carteiras com o IBrX.

Desempenho C3 -Retorno  C4 - Indice  C2 - Indice IBrX
P Trimestral de Sharpe de Treynor

Retorno médio

mensal(%) 2,68 2,57 2,86 2,10
IS (%) 42,62 39,92 55,45 40,02
IT 8,29 7,06 10,08 6,31
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Infere-se que os trés indicadores de desempenho avaliados podem ser utilizados para selecao
de carteiras futuras posto que detectam o efeito momentum em horizontes de investimento
trimestrais, proporcionando ganhos econdmicos superiores a média do mercado (IBrX) com
menor risco. Dentre eles, conforme Tabela 4.6, ha forte evidéncia de que o Indice de Treynor é

o mais eficiente na selecao de carteiras.

4.3 - INDICADOR DE DESEMPENHO COM BASE EM FINANCAS
COMPORTAMENTAIS

O terceiro e ultimo objetivo da dissertagdo ¢ verificar se a teoria de finangas comportamentais
pode contribuir para a otimizagao de carteiras de investimento compostas de ativos do setor de

celulose e papel.

Simultaneamente, serdo respondidos os dois questionamentos iniciais, a saber: a) Ha
evidéncias contra a hipotese de eficiéncia informacional no mercado brasileiro de agoes? b)
E possivel detectar oportunidades de ganhos econémicos na Bovespa com base em finangas

comportamentais?

A seguir, apresentam-se os resultados referentes ao indicador de desempenho proposto. Vale
lembrar que, para essa andlise, utilizou-se uma amostra de 46 trimestres, correspondente ao

periodo de junho de 1996 a setembro de 2007.
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Figura 4.8 — Desempenho do ICR em relagdo aos ativos das ECP e IBrX.
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De acordo com a Figura 4.8, o desempenho do ICR foi superior a performance individual de
todos os ativos das empresas de celulose e papel (ECP), bem como da carteira ponderada

desse segmento e da carteira IBrX no periodo estudado.

Quando sdo incorporados na analise os demais indicadores de performance, além do retorno
médio mensal, os resultados ndo mudam (Tabela 4.7). O ICR apresenta superioridade em dois
dos trés indicadores, demonstrando ser uma ferramenta eficiente para selegdo de ativos do

segmento de celulose e papel.

Tabela 4.7 — Desempenho do ICR em relagdo aos ativos das ECP e IBrX.

Desempenho SUZB5 ARCZ6 VCPA4 KLBN4 ICR Cp IBrX

Retorno médio
mensal (%)

IS (%) 22,64 24,11 29,97 17,36 36,69 26,55 40,02
IT 5,49 5,67 6,99 4,13 9,24 5,45 6,31

2,04 1,79 2,14 1,72 3,31 1,92 2,10

Como os indicadores de desempenho anteriores, o ICR captou o efeito momentum existente no

mercado Bovespa, demonstrando ainda as seguintes vantagens:

1.  Menor drawdown®.

2. Menor custo de corretagem. O ICR sinalizou menor quantidade de operagdes: compra

em apenas 36 dos 46 trimestres;

3. Maximizagdo dos ativos das empresas de celulose e papel. O ICR aumentou o retorno
médio da carteira de CP em 72,4%, ou seja, 1,39% ao més, equivalentes a 16,68% ao

ano, com melhor relagdo retorno/risco (Tabela 4.7).

* Drawdown representa a perda acumulada apoés uma seqiiéncia de retornos negativos. O drawdown, e seu
complementar, o drawup, sdo variaveis que informam sobre a existéncia de uma estrutura de dependéncia local, e
fornecem uma nova medida de risco, diferente daquelas amplamente difundidas e aceitas no mercado como o
beta e o desvio-padrio.
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4.  Maior retorno médio mensal em relagao as melhores carteiras selecionadas na amostra de

50 ativos pelos indicadores anteriores (Tabela 4.8).

Tabela 4.8 — Desempenho do ICR em relag@o aos indicadores anteriores.

C3-  C4- o C2-
Desempenho Retorno  Indice de Indice de ICR
Trimestral ~ Sharpe Treynor
Retorno médio
mensal (%) 2,68 2,57 2,86 2l
IS (%) 14,21 13,31 18,48 12,23
IT 2,76 2,35 3,36 3,08 |

Por outro lado, considerando a analise em conjunto das melhores carteiras selecionadas pelos
indicadores anteriores, o ICR obteve desempenho inferior a carteira C2 do Indice de Treynor.

Apesar de mais rentdvel, a selecio do ICR apresentou menor eficiéncia na relagdo

retorno/risco, considerando a carteira citada.

O préoximo passo sera analisar os resultados do ICIR, que incorpora a tendéncia do
comportamento de precos dos ativos das empresas de celulose e papel. A Figura 4.9 ilustra o

desempenho do ICIR e do ICR no horizonte de investimento mensal.
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Figura 4.9 — Desempenho do ICIR e ICR mensal em relagdo aos ativos das ECP e IBrX.

De acordo com a Tabela 4.9, o desempenho do Indice de Comportamento Inercial Relativo
(ICIR) supera o ICR em todos os indicadores testados, tanto no horizonte de investimento

mensal como no trimestral, apresentado anteriormente.
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Desta forma, pode-se considerar o ICR como uma primeira versao do indicador que esta sendo

proposto e o ICIR como seu aperfeigcoamento.

Tabela 4.9 — Desempenho do ICIR em relagdo ao ICR, aos ativos das ECP e ao IBrX.

Desempenho  SUZB5 ARCZ6 VCPA4 KLBN4 ICR ICIR Cp IBrX
mensal mensal

Retorno médio
mensal (%)

IS (%) 13,06 11,79 15,19 11,61 23,99 30,79 16,59 22,64
IT 2,63 2,36 2,83 2,50 5,57 6,86 2,57 2,05

1,76 1,69 1,91 1,63 2,93 3,80 1,75 2,05

O ICIR demonstrou ser a ferramenta mais eficiente para selecdo de ativos do segmento de
celulose e papel, pois além de captar o efeito momentum existente no mercado Bovespa,
apresentou ainda as seguintes vantagens em relagdo aos ativos das ECP (individual ou

coletivamente considerados) e a carteira IBrX:

1. Menor drawdown.

2. Menor custo de corretagem. O ICIR sinalizou 121 oportunidades de compra em 140

meses de operagoes;
3. Maximizagao dos ativos das empresas de celulose e papel. O ICIR aumentou o retorno
médio da carteira de CP em 117,1%, ou seja, 2,05% ao més, equivalentes a 24,6% ao

ano, com melhor relagdo retorno/risco (Tabela 4.9).

4.  Maior retorno médio mensal em relagao as melhores carteiras selecionadas na amostra de

50 ativos pelos indicadores anteriores (Figura 4.10).
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Figura 4.10 — Comparagao do ICIR com as melhores carteiras.

Os resultados encontrados com o novo indicador foram expressivos, pois tanto maximizou o
rendimento médio dos ativos do segmento de CP como também superou o retorno mensal

obtido pelo IBrX e demais carteiras 6timas dos demais indicadores.

Nao foi possivel utilizar o IS e o IT na comparagao de desempenho entre o ICIR e as carteiras
C2, C3 e C4 selecionadas a partir dos indicadores IT, Retorno médio e IS, respectivamente. O
ICIR foi avaliado em um horizonte de investimento mensal enquanto os demais indicadores
em um periodo trimestral. Optou-se por ndo mensalizar o beta e o desvio-padrdo das carteiras

testadas no horizonte trimestral, posto que, na pratica, ndo representaria a realidade.

Todavia, os resultados evidenciam que o ICIR e o ICR ndo somente maximizam o retorno
médio dos ativos do setor de celulose e papel como também diminuem o padrdao de risco

individual de seus ativos no horizonte mensal.
De acordo com a Tabela 4.10 a seguir, o desvio padrao e o beta do ICIR e do ICR foram

menores que os encontrados para cada ativo do segmento de celulose e papel quando

analisados individualmente.
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Tabela 4.10 — Desempenho do ICIR e do ICR em relagdo ao risco.

Indicadores o735 ArRcze vepaa kiBN4 JCROICIR o p 0 ppx
de risco mensal mensal

Desvio 13,51 1433 12,59 14,03 1221 1235 10,54 9,07
padrao

Beta 0,67 0,72 0,68 0,65 0,53 0,55 0,68 1,00

Esse fato ¢ importante, pois contraria a primeira intuicdo de que a diversificacdo da carteira
reduz o risco. Todavia, vale ressaltar que o ICIR foi testado apenas para otimizar uma carteira

setorial, que, em tese, ndo representa uma carteira bem diversificada.

Em futuros estudos, serd possivel verificar se o ICIR pode maximizar o retorno e/ou

minimizar o risco em carteiras diversificadas.

4.3.1 — Discussao sobre a eficiéncia do indicador proposto

Com base nos resultados, pode-se ampliar a discussdo sobre a eficiéncia do ICR e do ICIR a

partir dos seguintes aspectos:

1. Correlagdo entre os ativos das ECP;

2. Interpretacao do comportamento do investidor;

3. Eficiéncia Informacional;

4.  Ganhos econdmicos significativos.

4.3.1.1 — Correlagao entre os ativos das ECP

Pode-se dizer que o desempenho do indicador estd intrinsecamente relacionado com a

correlagdo entre os retornos dos ativos das empresas de celulose e papel (ECP). Conforme a

Figura 4.11, percebe-se que os precos dos ativos das ECP seguem uma mesma tendéncia, mas
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com variagdes mensais significativas de direcdo e magnitude, representadas na variagdo dos
precos.
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Figura 4.11 — Comportamento dos precos das ECP entre janeiro de 2005 e setembro de 2007.

O padrao de correlagdo entre os retornos dos ativos das empresas de celulose e papel se
modifica de acordo com o horizonte de investimento utilizado. Infere-se, entdo, que o ICR
detectou com mais eficiéncia o efeito momentum no horizonte mensal em relagdo ao trimestral

porque houve uma menor correlagdo entre os retornos dos ativos nesse periodo.

Tabela 4.11 — Correlagdo mensal das ECP Tabela 4.12 — Correlagao trimestral das ECP
SUZB5 ARCZ6 VCPA4 KLBN4 SUZB5 ARCZ6 VCPA4 KLBN4
SUZBS5 1 0,39 0,43 0,45 SUZBS5 1 0,56 0,70 0,64
ARCZ6 1 0,64 0,40 ARCZ6 1 0,88 0,56
VCPA4 1 0,52 VCPA4 1 0,67
KLBN4 1 KLBN4 1

Dessa forma, recomenda-se em futuros trabalhos o estudo da correlagdo 6tima que maximiza o
desempenho do ICIR ou do ICR para o setor de celulose e papel. Isso somente serd possivel
quando se avaliar outros horizontes de investimentos. Sugere-se também o mesmo estudo para

outros segmentos econdomicos.
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4.3.1.2 — Interpretagdo do comportamento do investidor

A dissociagdo ente o valor fundamental e o valor especulativo que se estabelece nos mercados
secundarios nao significa que os participantes dos mercados financeiros sejam irracionais. O
que hé ¢ uma relagdo muito forte entre liquidez e especulagcdo. A dominagdo da especulagao

faz que a formagao do preco de mercado seja dissociada do célculo do valor fundamental.

Segundo Aglietta (2004), um mercado movido pela preocupagao com a liquidez ¢ um mercado
regido por uma logica auto-referencial. Os comportamentos vencedores nesse mercado sdo os
estratégicos, ¢ ndo os fundamentalistas. Cada interveniente procura descobrir a crenga
dominante do conjunto de intervenientes, formando convengdes financeiras. Todavia, essas
convengodes sdo frageis, como demonstram amplamente as violentas flutuacdes dos mercados
de agdes em seu conjunto, pois elas sofrem constantemente a corrosdo dos comportamentos

estratégicos de certas categorias de operadores.

Essa foi a intengdo desta dissertagdo ao propor o Indice de Comportamento Inercial Relativo

(ICIR): captar a dindmica fluida das convenc¢des financeiras no mercado de acdes.

Nao se trabalhou com a hipdtese de que todos os agentes racionais t€m o mesmo esquema
interpretativo. Isso seria um absurdo. Muitas vezes, dois operadores que recebem a mesma
informag¢do, no mesmo instante, podem chegar a conclusdes opostas quanto ao seu impacto

provavel sobre os precos.

O que se procurou captar ¢ a memoria do mercado que conduz grande parte dos investidores a
imitagdo. E nesse ponto, Aglietta (2004) afirma que a possibilidade de imitar significa que os
tamanhos relativos dos grupos com previsdes heterogéneas ndo sdo imutdveis. Em
circunstancias particulares, certos operadores, que habitualmente tém um tipo de
comportamento podem adotar o ponto de vista de outras categorias. Os operadores podem,
entdo, ter estratégias mistas: em parte eles levam em conta seu proprio esquema de

interpretacdo, em parte sdo influenciados pelos de outros.
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Em sintese, as convengdes financeiras surgem quando cada operador ¢ conduzido a se
preocupar com a avaliagdo dos outros para melhorar a eficacia de suas previsdes. Entende-se
que parece haver racionalidade quando os investidores procuram reconhecer regimes
dindmicos ao descobrir tendéncias de curto prazo no mercado de capitais. Por outro lado,
parece ser irracional quando um operador julga ter descoberto uma tendéncia de alta ou de

queda, pensando que ela persistird por muito tempo.

O ICIR procura equilibrar a decisdo do investidor, indicando-lhe quando seguir tendéncias

dindmicas e quais os ativos que apresentam maior estabilidade.

4.3.1.3 — Eficiéncia informacional

Um mercado ¢ eficiente se nenhuma administracdo ativa de uma carteira de investimentos
pode, em média, obter um rendimento superior ao mercado em um periodo suficientemente

longo.

Segundo a teoria da eficiéncia, essa condi¢do basta para afirmar que ndo existe estratégia
ganhadora porque ¢ impossivel que qualquer operador antecipe um rendimento superior ao do

mercado (Leroy, 1989).

Com base nos resultados encontrados nesta dissertacdo, todos os indicadores testados: ICIR,
ICR, Retorno Trimestral, IS e IT demonstraram evidéncias contra a hipotese de eficiéncia
informacional no mercado Bovespa quando utilizados em horizontes de investimento

trimestral ou mensal e a partir de estratégias de momentum.

Esses resultados contrariam as evidéncias dos trabalhos de Costa Jr (1994), Bonomo &

Dall" Agnol (2003), Yoshinaga (2004), Poli & Oda (2005) para o mercado brasileiro.
Costa Jr. (1994) baseou-se na analise de 121 empresas negociadas na Bovespa no periodo de

janeiro de 1970 a dezembro de 1989. Nao foi possivel comparar seus resultados com o desta

dissertagdo devido ao periodo analisado. De qualquer forma, Costa Jr. trabalhou em um
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periodo de grandes restricdes politicas e econdmicas, como exemplo: dificuldade de
investimento direto do capital estrangeiro, tributagdo sobre dividendos, descontrole

inflacionario, e dificil acesso dos investidores ao mercado de capitais.

Bonomo e Dall’Agnol (2003) encontraram evidéncia de lucratividade de estratégias contrarias
para horizontes de 3 meses a 3 anos, numa amostra de 287 ag¢des da BOVESPA de 1986 a
2000. Todavia, para o periodo a partir de setembro de 1994 (pds Plano Real) ndo encontraram
evidéncia de reversao no retorno das carteiras. Os autores sugerem ter havido um aumento da
eficiéncia no mercado pés-Plano Real. E possivel que o tamanho e o periodo da amostra
utilizada proporcionaram resultados diversos do que os encontrados nesta dissertacdo.
Primeiro, porque tais resultados sofreram influéncia de empresas de baixissima liquidez e de
pequeno porte; segundo, porque, naquele periodo ainda havia alta inflacdo € menor volume de

negociacdes no mercado Bovespa.

Yoshinaga (2004) também verificou que a estratégia contraria de investimento apresenta
ganhos estatisticamente significantes para o periodo mensal e trimestral. Todavia, acredita-se
que as divergéncias entre os resultados ora em questdo, devem-se a dois principais fatores:
tamanho da amostra e método. A autora analisou todas as acdes negociadas na Bovespa no
periodo de janeiro de 1995 e dezembro de 2003, nao esclarecendo quantas ac¢des utilizou em
sua amostra. Atualmente, existem mais de 800 ativos sendo negociados na Bovespa no
mercado a vista. Quanto ao método, a autora criou apenas duas carteiras: vencedoras
(melhores) e perdedoras (piores) em cada periodo. E possivel que essas carteiras tenham
sofrido forte influéncia do efeito tamanho e liquidez desses ativos, além do tamanho dos

portfolios, divergindo do método utilizado nesse trabalho.

Poli & Oda (2005) encontraram evidéncias de padrdes de reversdo no retorno das ac¢des do
mercado aciondrio brasileiro no periodo de 1995-2003, considerando o curtissimo prazo (de
uma a quatro semanas). Os autores utilizaram uma amostra de 100 agdes do IBrX e
compuseram carteiras de 1 a 20 acdes. Todavia, de 320 estratégias analisadas, apenas as
estratégias com 3 semanas de periodo de manuten¢do sobreviveram aos custos de transacao,

obtendo retorno anormais estatisticamente significativos. Vale ressaltar que os autores
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utilizaram como benchmark o CAPM, calculando o retorno anormal da carteira em relagdo ao
esperado pelo modelo de precificagdo de ativos. Desta forma, os retornos totais de suas
melhores carteiras ndo conseguiram superar a média do mercado no periodo. Na pratica, a

estratégia passiva de se investir no Indice IBrX ainda foi mais vantajosa.

Esta dissertagdo confirma a afirmagdo de que ha evidéncias contra a hipdtese de eficiéncia
informacional no mercado Bovespa. Todavia, os resultados apresentados apontam no sentido
contrario do efeito percebido pelos trabalhos anteriormente citados. Evidenciou-se que o efeito
momentum prepondera sobre o efeito overreaction no curto prazo (mensal e trimestral),

captado com mais eficiéncia pelo ICIR.

4.3.1.4 — Ganhos econdomicos

Com o Indice de Comportamento Inercial Relativo (ICIR), demonstra-se que ¢ possivel
detectar oportunidades de ganhos economicos na Bovespa a partir da teoria de financas

comportamentais.

Da mesma forma, confirma-se a hipdtese de que a selecdo de carteira com base em finangas
comportamentais apresenta resultados econdmicos superiores as estratégias elaboradas em

funcdo da gestdo passiva de indices de mercado.

Pelos resultados demonstrados e por ser uma ferramenta facil de ser aplicada, acredita-se que
o ICIR aplicado ao segmento de celulose e papel ¢ uma alternativa para os investidores
institucionais e com perfil conservador, que praticam a gestdo passiva de carteiras de

investimento.
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5 - CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 —- CONCLUSOES GERAIS

Pela andlise conjunta dos indicadores, o ativo da companhia Suzano Papel e Celulose
apresentou o melhor desempenho em relagdo as demais ECP no periodo de janeiro de 2000 a

setembro de 2007.

As agdes das companhias de celulose e papel apresentaram menor exposicdo ao risco
sistematico, o que configura uma vantagem comparativa em relacdo aos principais ativos de

outros segmentos.

Existem oportunidades para se aumentar a atratividade do segmento de celulose e papel no

mercado de investidores por meio de eficientes estratégias de comunicagao.

Ha evidéncias de que o efeito momentum prepondera sobre o efeito overreaction no curto

prazo (mensal e trimestral) no mercado de a¢des Bovespa.

Os indicadores Taxa de Retorno, Indice de Sharpe e Indice de Treynor podem ser utilizados
para selecdo de carteiras futuras, posto que detectam o efeito momentum em horizontes de
investimento trimestrais no mercado Bovespa, proporcionando ganhos econdmicos superiores
a média do mercado (IBrX) com menor risco. Dentre eles, o Indice de Treynor é o mais

eficiente na sele¢ao de carteiras.
E possivel detectar oportunidades de ganhos econémicos na Bovespa a partir da teoria de

financas comportamentais. Seu uso pode contribuir para selecio de carteiras e para o

desenvolvimento de novas ferramentas de tomada de decisdo.
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Confirmou-se a hipdtese de que a selecdo de carteira com base em financas comportamentais
apresenta resultados econdmicos superiores as estratégias elaboradas em funcdo da gestdo

passiva de indices de mercado.

O Indice de Comportamento Inercial Relativo aplicado ao segmento de celulose e papel é uma
alternativa para os investidores de perfil conservador, que praticam a gestdo passiva de

carteiras de investimento.

5.2— RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Dentre outras recomendagdes expostas na discussdo desta dissertacao, sugere-se, em futuros
trabalhos, a incorporagcdo de outras varidveis de risco como: semi-desvio, assimetria, curtose,
risco pais e outros a serem criados, na busca de melhores resultados a selecdo de carteiras de

investimento.

Recomendam-se novas pesquisas para o aperfeigoamento e popularizagdo do Indice de
Comportamento Inercial Relativo, bem como outras aplicagdes a partir de financas
comportamentais, utilizando outros periodos de investimento: intraday, semanal, quinzenal,

semestral e anual.

Teoricamente, nada impede que o ICIR seja aplicado a ativos de outros segmentos

econdmicos.
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A-LISTADE ATIVOS UTILIZADOS NO OBJETIVO 1

Tabela 1: Lista das 50 ac¢des utilizadas na analise de desempenho.

Qtde Empresas Cadigo Segmento Participacéo (%)

1 ELETROBRAS ON ELET3 Energia elétrica

2 CEMIG PN CMIG4 Energia elétrica

3 CESP ON CESP3 Energia elétrica

4 COPEL PNB CPLE6 Energia elétrica

5 CELESC PNB CLSC6 Energia elétrica 20
6 ELETROPAULO PNA ELPLS Energia elétrica

7 COELCE PNA COCES Energia elétrica

8 TRANS PAULISTA PN TRPL4 Energia elétrica

9 LIGHT ON LIGT3 Energia elétrica

10 SABESP ON SBSP3 Agua e saneamento

11 ACESITA PN ACES4 Siderurgia e Metalurgia

12 CONFAB PN CNFB4 Siderurgia e Metalurgia

13 GERDAU PN GGBR4 Siderurgia e Metalurgia

14 GERDAU MET PN GOAU4 Siderurgia e Metalurgia 16
15 PARANAPANEMA PN PMAMA4 Siderurgia e Metalurgia

16 USIMINAS PNA USIMS Siderurgia e Metalurgia

17 SID NACIONAL ON CSNA3 Siderurgia e Metalurgia

18 VALE DO RIO DOCE ON VALE3 Mineracgdo

19 TIM PART PN TCSL4 Telecomunicagdes

20 TELESP PN TLPP4 Telecomunicagdes

21 BRASIL T PAR PN BRTP4 Telecomunicagdes 12
22 TELEMAR PN TNLP4 Telecomunicagdes

23 VIVO PN VIVO4 Telecomunicagdes

24 EMBRATEL PAR PN EBTP4 Telecomunicagdes
25 BRADESCO PN BBDC4 Bancos
26 BANCO DO BRASIL ON BBAS3 Bancos
27 ITAU PN ITAU4 Bancos 10
28 ITAUSA PN ITSA4 Bancos
29 UNIBANCO UNT UBBRI11 Bancos
30 SUZANO PAPEL PNA SUZBS Papel e celulose
31 ARACRUZ PNB ARCZ6 Papel e celulose 3
32 VCP PN VCPA4 Papel e celulose
33 KLABIN PN KLBN4 Papel e celulose
34 IPIRANGA PET PN PTIP4 Petroleo, gas e biocombustiveis
35 IPIRANGA REF PN RIPI4 Petroleo, gas e biocombustiveis 6
36 PETROBRAS PN PETR4 Petréleo, gas e biocombustiveis
37 BRASKEM PNA BRKMS5 Petroquimicos
38 COPESUL ON CPSL3 Petroquimicos 6
39 UNIPAR PNB UNIP6 Petroquimicos
40 PERDIGAO ON PRGA3 Alimentos 4
41 SADIA PN SDIA4 Alimentos
42 LOJAS AMERICANAS PN LAME4 Comércio
43 PAO DE ACUCAR PN PCAR4 Comércio e distribuigdo
44 AMBEV PN AMBV4 Bebidas
45 SOUZA CRUZ ON CRUZ3 Cigarros e fumo
46 NET PN NETC4 Midia 18
47 DURATEX PN DURA4 Madeira
48 INEPAR PN INEP4 Maquinas e equip. industriais
49 EMBRAER ON EMBR3 Material aeronautico
50 FOSFERTIL PN FFTLA4 Fertilizantes e defensivos

TOTAL (50 ativos)

100%

100




B - LISTA DE EMPRESAS UTILIZADAS NO OBJETIVO 2

Lista de empresas utilizadas na analise dos indicadores de desempenho

Qtde Empresas Cddigo Qtde Empresas Cadigo
1 TELEBRAS PN TELB4 42 METAL LEVE PN LEVE4
2 ELETROBRAS ON ELET3 43 FERTIBRAS PN FBRA4
3 PETROBRAS PN PETR4 44 CIA HERING PN HGTX4
4 SUZANO PAPEL PNA SUZB5 45 TEKA PN TEKA4
5 ARACRUZ PNB ARCZ6 46 ESTRELA PN ESTR4
6 VCP PN VCPA4 47 COTEMINAS PN CTNM4
7 BRADESCO PN BBDC4 48 ALPARGATAS PN ALPA4
8 BANCO DO BRASIL ON BBAS3 49 AVIPAL ON AVPL3
9 VALE DO RIO DOCE ON VALE3 50 LIGHT ON LIGT3
10 CEMIG PN CMIG4 52 GERDAU PN GGBR4
11 ITAU PN ITAU4 53 COELBA ON CEEB3
12 ITAUSA PN ITSA4 54 GERDAU MET PN GOAU4
13 CESP ON CESP3 55 SABESP ON SBSP3
14 UNIBANCO PN UBBR4 56 PERDIGAO ON PRGA3
15 USIMINAS PNA USIM5 57 COPEL PNB CPLE6
16 SOUZA CRUZ ON CRUZ3 58 SADIA PN SDIA4
17 SID NACIONAL ON CSNA3 59 EMBRAER ON EMBR3
18 COPEL ON CPLE3 60 COELCE PNA COCES
19 BRASMOTOR PN BMTO4 61 TELEMAR PN TNLP4

20 LOJAS AMERICANAS PN LAME4 62 EMBRATEL PAR PN | EBTP4
21 COPESUL ON CPSL3 63 NET PN NETC4
22 IPIRANGA PET PN PTIP4 64 TELESP PN TLPP4
23 PAO DE ACUCAR PN PCAR4 65 AMBEV PN AMBV4
24 FOSFERTIL PN FFTL4 66 UNIBANCO UNT UBBRI11
25 CERJ ON CBEE3 67 BRASIL T PAR PN BRTP4
26 DURATEX PN DURA4 68 TRANS PAULISTA PN | TRPL4
27 KLABIN PN KLBN4 69 BRADESPAR PN BRAP4
28 CELESC PNB CLSC6 70 BRASKEM PNA BRKMS5
29 ELETROPAULO PNA ELPL5 71 CCR RODOVIAS ON | CCRO3
30 ACESITA PN ACES4 72 ALL AMER LAT UNIT | ALLL11
31 BOMBRIL PN BOBR4 73 ARCELOR BR ON ARCE3
32 RHODIA -STERN ON RHDS3 74 CONTAX PN CTAX4
33 PARANAPANEMA PN PMAM4 75 GOL PN GOLL4
34 IPIRANGA REF PN RIPI4 76 NATURA ON NATU3
35 UNIPAR PNB UNIP6 77 TIM PART PN TCSL4
36 BANESPA PN BESP4 78 VIVO PN VIVO4
37 IOCHP - MAXION PN MYPK4 79 TAM PN TAMM4
38 INEPAR PN INEP4 80 CYRELA REALTON | CYRE3
39 RANDON PN RAPT4 81 COSAN ON CSAN3
40 F CATAGUAZES FLCL5 82 CPFL ENERGIA ON CPFE3
41 CONFAB PN CNFB4 83 LOJAS RENNER ON LREN3
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C - EXEMPLO DE SELECAO DE CARTEIRAS

Selegao de carteiras para analise dos indicadores de desempenho. Indicador: Retorno

trimestral.
Retorno
Quantidade | Empresas Grupos 1T/96 Carteiras 2T/96 da
carteira
1 PCAR4 43,04 10,47
2 PETR4 41,58 2,24
3 ELPLS Gl 40,63 C1 54,11 10,27
4 USIMS 38,83 -3,78
5 CSNA3 38,71 -11,68
6 CBEE3 37,69 10,43
7 FBRA4 36,73 17,02
8 DURA4 G2 35,52 C2 -9,94 16,01
9 PTIP4 35.45 23,69
10 CLSC6 33,86 38,86
11 BMTO4 32,60 17,22
12 CPSL3 32,50 18,72
13 CRUZ3 G3 30,99 c3 15,08 15,31
14 BOBR4 30,88 11,70
15 ITAU4 27,98 13,83
16 CMIG4 25,70 -0,48
17 INEP4 25,45 44,76
18 CTNM4 G4 24,82 C4 -4,46 13,16
19 ITSA4 21,00 10,12
20 BBDC4 20,81 15,87
21 CPLE3 17,78 35,45
22 CESP3 16,51 20,17
23 FFTL4 G5 13,00 C5 24,78 7,55
24 ACES4 12,35 -70,81
25 KLBN4 11,27 28,14
26 LIGT3 8,73 -21,75
27 ARCZ6 7,09 15,42
28 TEKA4 G6 6,99 C6 -36,42 -10,68
29 PMAM4 6,39 -48,01
30 TELB4 6,37 37,35
31 VCPA4 5,70 14,88
32 MYPK4 5,40 11,85
33 UBBR4 G7 5,03 C7 26,91 3,77
34 LAME4 4,57 -20,42
35 UNIP6 1,59 -14,36
36 RAPT4 1,59 -10,54
37 AVPL3 0,91 -13,30
38 RHDS3 G8 0,47 c8 37,16 -10,31
39 FLCL5 -0,15 7,40
40 RIPI4 -0,97 2,05
41 ELET3 -1,09 4,46
42 BBAS3 -1,24 -19,91
43 VALE3 G9 -4,57 (6] -16,42 2,74
44 ESTR4 -7,12 28,33
45 CNFB4 -16,65 17,22
46 SUZB5 -21,42 4,04
47 BESP4 22,15 -5.,89
48 ALPA4 G10 227,36 C10 -1,01 6,33
49 HGTX4 29,31 10,39
50 LEVE4 -34,08 24,12
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