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8
Apéndice

8.1.
Tabelas

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas.

A amostra consiste em todos os fundos de a¢des presentes nos bancos de dados da Anbid e do
Sistema Quantum entre janeiro de 2002 e dezembro 2006. O painel A divide esses fundos em dois
grupos: os associados a um dos cinco maiores bancos no Brasil pelo critério de depoésito a vista
(Banco Grande) e os demais fundos (Independentes). Para cada um desses dois grupos, o painel A
aponta o nimero de fundos utilizados para calcular as variaveis nele descritas, quais sejam: a idade
média em anos; a percentagem média das despesas administrativas anuais sobre o total do ativo; o
patrimonio liquido médio em milhGes de reais; uma medida de rotatividade da carteira, isto é, a
razdo média entre as contas “Rendas com Titulos e Valores Imobilidrios e Instrumentos
Financeiros Derivativos” e o ativo total (Turnover); a rentabilidade anualizada descontada da taxa
de administracéo e da taxa de performance; o excesso da rentabilidade sobre o indice Ibovespa em
termos anuais; a taxa de administracdo média e a taxa de performance média. A Gltima coluna do
painel A indica o p-valor de um teste de diferencas de médias entre os fundos associados aos
bancos grandes e os demais fundos. Nos testes de média significativos a 10, 5 e 1% aparecem *, **
e *** respectivamente. O painel B relata o nimero de fundos que tomam empréstimos para
aquisicao de ativos (fundos alavancados) e o nimero de fundos nao alavancados.

Painel A: Estatisticas Descritivas dos Fundos

Variveis Banco Grande Independente p_valor
Obs Média Obs Média Ha: Prob(Ind > Bco

Idade 384 5,6 868 6,2 0,03**
Despesa (em %) 357 0,14 789 0,34 0,03**
Patrimonio Liquido 357 52,99 789 73,87 0,01**
Turnover (em %) 357 12,44 789 13,66 0,38
Excesso Retorno (em %) 343 1,86 746 1,43 0,62
Rentabilidade (em %) 343 36,29 746 34,33 0,85
Taxa de administracdo (em %) 352 1,50 776 2,02 Q***
Taxa de performance (em %) 27 17,59 236 18,39 0,14

Painel B : Distribui¢do dos Fundos Utilizados nas Regressgoes.

Bancos Grandes Independentes Total
Alavancados 32 150 182
Né&o alavancados 300 559 859

Total 332 709 1041
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Tabela 2 — Teste de diferencas de Médias das Caracteristicas dos Fundos.

A amostra consiste em todos os fundos de agdes presentes nas bases de dados da Anbid e do
Sistema Quantum entre janeiro de 2002 e dezembro de 2006. A tabela apresenta diferencas de
médias das caracteristicas de dois grupos de fundos: os associados aos maiores bancos com
operagdes no Brasil e os demais (denominados de independentes). Os testes cobrem trés critérios
de classificacdo dos maiores bancos, a saber: depositos a vista, depdsito total e ativo total. Para
cada um deles, os testes sdo realizados considerando-se os 5, 10 e 15 maiores como 0s bancos
grandes. As varidveis sujeitas aos testes de diferenca de média sdo: a idade em anos; a
percentagem das despesas administrativas anuais sobre o total do ativo; o patriménio liquido em
milhdes de reais; uma medida de rotatividade da carteira, isto é, a razdo entre as contas “Rendas
com Titulos e Valores Imobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos” e o ativo total
(Turnover); a rentabilidade anualizada descontada da taxa de administracdo e da taxa de
performance; o excesso da rentabilidade sobre o indice Ibovespa em termos anuais; a taxa de
administracéo; e, por fim, a taxa de performance. A hip6tese nula do teste considera o valor das
variaveis para os fundos ligados a banco grande maior ou igual ao dos fundos ligados a instituicdes
independentes. Junto aos coeficientes seguem as estatisticas t, sendo *, ** e *** os coeficientes
que sdo significante a 10, 5 e 1 % respectivamente.

p_valores (Hipdtese Alternativa: Prob (Ind. > Bco Grande)

Variaveis Depdsito a Vista Depdsito Total Ativo Total
5 10 15 5 10 15 5 10 15
Idade 0,03** 0,86 0,98 0,07* 0,60 1,00 0,03** 0,60 1,00
Despesa 0,03**  0,03** 0,04** 0,02** 0,03** 0,04** 0,02** 0,03** 0,04**
Patrimdnio Liquido 0,01**  0,00*** 0,00*** 0,00***  0,00*** 0,00***  0,00*** 0,00*** 0,00***
Turnover 0,38 0,06*  0,04** 0,28 0,09* 0,05** 0,19 0,09*  0,05**
Excesso Retorno 0,63 0,73 0,72 0,67 0,81 0,86 0,56 0,81 0,86
Rentabilidade 0,85 0,86 0,90 0,72 0,97 0,95 ,069 0,97 0,95
Taxa de administracdo Q*** 0,79 0,99 0,00*** 0,07 0,86 0,00*** 0,07* 0,86
Taxa de performance 0,15 0,14 0,29 0,15 0,29 0,80 0,1555 0,29 0,80
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Tabela 3 — Desempenhos Estimados.

A tabela apresenta as estimativas dos retornos ajustados ao risco (no formato decimal , isto é, 1%
= 0.01) dos fundos independentes e daqueles associados a um dos cinco maiores bancos pelo
critério de depésitos a vista. A amostra consiste em todos os fundos de acGes presentes nas bases
de dados da Anbid e do Sistema Quantum, no periodo compreendido entre os anos de 2002 a 2006.
Para cada um desses dois grupos, ha quatro estimativas de retorno ajustado, cada uma delas
correspondendo a uma forma funcional da taxa estocastica de desconto. A primeira usa a funcao
exponencial de Bakshi—Chen; a segunda vale-se de uma funcéo afim cujos fatores séo o Ibovespa e
a taxa de juros de longo prazo (Fatores Traded); a terceira também utiliza uma funcédo afim, mas
os fatores sdo a inflagdo, a producdo industrial e o crescimento da moeda (Fatores
Macroeconémicos); a quarta estimativa é o alfa de Jensen, ou seja, uma funcdo afim em que o
retorno do mercado (Ibovespa) é o Unico fator. A Gltima coluna da tabela, por sua vez, apresenta o
p-valor do teste de diferenga de médias para os retornos ajustados de cada grupo, sendo a hipotese
nula a igualdade das médias dos dois grupos. Finalmente, a Gltima linha denota o nimero de
observacdes de cada tipo de fundo.

£t Média valor
Formatozjz;z:gniztocastlca Ha: Probp(_Bco Grande >
Bancos Grandes Independentes Independente)

Bakshi-Chen 0,002 -0,005 0,000

Fatores Traded 0,007 -0,001 0,014

Fatores Macroecondmicos 0,018 0,011 0,027

alpha de Jensen 0,004 -0,006 0
Observagdes 343 746 -
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Tabela 4 — Comparando Desempenhos dos Fundos.

A tabela apresenta os resultados de quatro regressdes, 0s quais explicam os retornos ajustados dos
fundos (varidvel dependente) a partir das caracteristicas destes; de variaveis indicadoras de ano; e,
de uma variavel designativa de fundo associado a um dos cinco maiores bancos em operagdo no
Brasil, segundo critério de deposito a vista. A amostra consiste em todos os fundos de acdes
constantes nas bases de dados da Anbid e do Sistema Quantum, para os anos de 2002 a 2006. Cada
uma das regressdes esta associada a uma estimativa de retorno ajustado ao risco. A primeira usa a
funcdo exponencial de Bakshi-Chen para estimar a taxa estocéstica de desconto. A segunda utiliza
uma forma funcional afim, cujos fatores sdo a inflagdo, a producdo industrial e o crescimento da
moeda (FNT). A terceira também emprega uma forma funcional afim, mas os fatores sdo o
Ibovespa e a taxa de juros de longo prazo (FT). Por fim, a quarta vale-se de uma forma funcional
afim cujo Unico fator é o Ibovespa (alfa de Jensen). Por seu turno, as caracteristicas dos fundos
utilizadas como variaveis independentes sdo a despesa administrativa anual dividida pelo ativo
total; o patriménio liquido em milhdes de reais; uma medida de rotatividade, isto é, a razdo entre
as contas “Rendas com Titulos e Valores Imobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos” e 0
ativo total (Turnover). Ressalta-se, ainda, que as variaveis indicadoras de anos sdo para 2003,
2004, 2005 e 2006, bem como todas as regressdes incluem efeitos fixos. Por fim, os retornos
ajustados ao risco estdo no formato decimal (1% = 0.01) e abaixo dos coeficientes, entre
parénteses, seguem as estatisticas t, sendo *, ** e *** os coeficientes que sdo significante a 10,5 e
1 % respectivamente.

Bakshi-Chen FNT FT alfa de Jensen
Despesa -0,001%** -0,002*** -0,004*** -0,002***
(6,5) (3,38) (2,92) (4,37)
Patrimdnio Liquido 0 0 0,000* 0
(0,89) (1,59) (1,95) (1,28)
Turnover 0 0 0 0
(0,11) -0,51 (0,12) (0,08)
Ano02003 0,033*** -0,031*** -0,012%** -0,019***
(11,19) (5,01) (2,88) (6,54)
Ano2004 -0,007** -0,041*** -0,009** -0,023***
(2,4) (9,42) (2,11) (9,26)
Ano02005 0,001 -0,031*** -0,011*** 0,005**
(0,34) (5,8) (2,77) (2,07)
Ano02006 -0,004 -0,028*** -0,032*** -0,015***
(1,42) (3.3) (6,2) 4,2
dep_vista_5 -0,005* 0,004 0,008* -0,002
(1,69) (0,75) (1,83) (0,83)
Constante -0,004* 0,058*** 0,004 0,016***
(1,71) (6,16) 0,77) (4,16)
Observagdes 1041 1041 1041 1041

R-quadrado 0,35 0,29 0,27 0,36
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Tabela 5 — Taxas de Administracdo dos Fundos.

A tabela apresenta os resultados de uma regressao por minimos quadrados ordinarios que explicam
as taxas de administracdo anual (variavel dependente) a partir de caracteristicas dos fundos, de
varidveis indicadoras de ano e uma variavel designativa de fundo associado a um dos cinco
maiores bancos em operagdo no Brasil, segundo critério de deposito a vista. A amostra consiste em
todos os fundos de a¢des presentes nas bases de dados da Anbid e do Sistema Quantum, durante os
anos de 2002 a 2006. As variaveis explicativas correspondem a despesa administrativa anual
dividida pelo ativo total; o patriménio liquido em milhdes de reais; uma medida de rotatividade,
isto &, a razdo entre as contas “Rendas com Titulos e Valores Imobiliarios e Instrumentos
Financeiros Derivativos” e o ativo total (Turnover); a idade em anos; as variaveis indicadoras para
0s anos de 2003, 2004, 2005 e 2006, uma indicadora para os fundos classificados como
alavancados e para fundos ligados aos cinco maiores bancos pelo critério de depoésito a vista
(dep_vista_5). Finalmente, os valores das taxas de administracdo sdo percentagens ( por exemplo,
1,2 é 1,2%,) e, abaixo dos coeficientes, entre parénteses, seguem as estatisticas t, sendo *, ** e
*** os coeficientes que sdo significantes a 10, 5 e 1 % respectivamente.

taxa de administracdo

Despesa 1,220%**
(6,61)
Patriménio Liquido -0,000***
(3.00)
Turnover -0,003**
(2,05)
Idade 0,105***
(8,31)
Ano02003 -0,041
(0,24)
Ano2004 -0,075
(0,46)
Ano02005 -0,272*
1,74)
An02006 -0,407**
(2,55)
alavancados 0,175
(1,54)
dep_vista_5 -0,405***
(4,69)
Constante 1,262%**
(9,19)
Observagdes 1091

R-quadrado 0,28
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Tabela 6 — Comparativo dos Desempenhos. Classificagcdo de Banco Grande - por Ativo
Total.

A tabela apresenta os resultados de quatro regressdes, 0s quais explicam os retornos ajustados dos
fundos (variavel dependente) a partir das caracteristicas dos fundos, de variaveis indicadoras de
ano e de uma variavel designativa de fundo associado a um dos cinco maiores bancos em operagao
no Brasil, segundo o critério de ativo total. A amostra consiste em todos os fundos de agdes nas
bases de dados da Anbid e do Sistema Quantum, para 0s anos de 2002 a 2006. Cada uma das
regressdes estd associada a uma estimativa de retorno ajustado ao risco. A primeira usa a funcao
exponencial de Bakshi-Chen para estimar a taxa estocastica de desconto. A segunda adota uma
forma funcional afim, cujos fatores sdo a inflacdo, a producdo industrial e o crescimento da moeda
(FNT). A terceira também utiliza uma forma funcional afim, mas os fatores sdo o Ibovespa € a taxa
de juros de longo prazo (FT). Por fim, a quarta emprega uma forma funcional afim cujo Unico fator
é o Ibovespa (alfa de Jensen). As caracteristicas dos fundos usadas como varidveis independentes
sdo as despesas administrativas anuais divididas pelo ativo total; o patrimdnio liquido em milhdes
de reais; uma medida de rotatividade, isto é, a razdo entre as contas “Rendas com Titulos e Valores
Imobiliarios e Instrumentos Financeiros Derivativos” e o ativo total (Turnover). As variaveis
indicadoras de anos sdo para os anos de 2003, 2004, 2005 e 2006. Salienta-se que todas as
regressdes incluem efeitos fixos, bem como os retornos ajustados ao risco estdo no formato
decimal (1% = 0.01) e abaixo dos coeficientes, entre parénteses, seguem as estatisticas t, sendo *,
** @ *** gg coeficientes que sdo significante a 10, 5 e 1 % respectivamente.

Bakshi-Chen FNT FT alfa de Jensen
Despesa -0,001***  -0,001*** -0,002***  -0,002*** -0,004***  -0,004*** -0,002*** -0,002***
(6,52) (6,5) (3,38) (3,38) (2,92) (2,92) (4,37) -4,37
Patrimonio Liquido 0 0 0 0 0,000* 0,000* 0 0
(0,85) (0,86) (1,59) (1,59) (1,95) (1,96) (1,28) -1,28
Turnover 0 0 0 0 0 0 0 0
(0,09) (0,12) (0,54) (0,52) (0,09) (0,11) (0,05) -0,08
Ano02003 0,033***  0,033*** -0,031***  -0,031*** -0,012%**  -0,012*** -0,019*** -0,019%**
(11,18) (11,16) (5,01) (4,99) (2,86) (2,88) (6,55) (6,52)
Ano02004 -0,007**  -0,007** -0,041%**  -0,041*** -0,009**  -0,009** -0,023*** -0,023***
(2,41) (2,41) 9,4) (9,35) (2,07) (2,09) (9,26) 9,22)
Ano02005 0,001 0,001 -0,031***  -0,031*** -0,010%**  -0,011*** 0,005** 0,005**
(0,33) (0,33) (5,79) (5,75) (2,73) (2,75) (2,06) (2,08)
Ano02006 -0,004 -0,004 -0,027***  -0,028*** -0,031***  -0,032*** -0,015*** -0,015%**
(1,37) (1,52) 3,2) (3,21) (5,99) (6,07) (4,12) (4,14)
at_total_5 -0,009 -0,008 -0,004 -0,007
(1,53) (0,85) (0,77) (1,6)
at_total_10 -0,001 -0,009 0,012** -0,008
(0,12) (0,85) (2,47) (1,41)
Constante -0,003 -0,005 0,062***  0,064*** 0,008 0,001 0,018*** 0,019%**
(0,96) (0,94) (6,11) (5,11) (1,37) (0,08) (4,21) (3,75)
Observagdes 1041 1041 1041 1041 1041 1041 1041 1041
R-quadrado 0,34 0,34 0,29 0,29 0,27 0,27 0,36 0,36
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Tabela 7 — Comparativo dos Desempenhos. Classificagcdo de Banco Grande - por

Depdsito Total.

A tabela apresenta os resultados de quatro regressdes, 0s quais explicam os retornos ajustados dos
fundos (varidvel dependente) a partir de caracteristicas destes, de varidveis indicadoras de ano e
uma variavel designativa de fundo associado a um dos cinco maiores bancos em operagdo no
Brasil, pelo critério de deposito total. A amostra consiste em todos os fundos de a¢des presentes
nas bases de dados da Anbid e do Sistema Quantum, durante os anos de 2002 a 2006. Cada uma
das regressdes esta associada a uma estimativa de retorno ajustado ao risco. A primeira usa a
funcdo exponencial de Bakshi-Chen para estimar a taxa estocastica de desconto. A segunda
emprega uma forma funcional afim, cujos fatores sdo a inflacdo, a producdo industrial e o
crescimento da moeda (FNT). A terceira também se vale de uma forma funcional afim, mas os
fatores sdo o Ibovespa e a taxa de juros de longo prazo (FT). Por fim, a quarta regressao emprega
uma forma funcional afim cujo Unico fator é o Ibovespa (alfa de Jensen). As caracteristicas dos
fundos usadas como varidveis independentes correspondem as despesas administrativas anuais
divididas pelo ativo total; o patrimdnio liquido em milhdes de reais; uma medida de rotatividade,
isto é, a razdo entre as contas “Rendas com Titulos e Valores Imobiliarios e Instrumentos
Financeiros Derivativos” e o ativo total (Turnover). As varidveis indicadoras de anos sdo para
2003, 2004, 2005 e 2006. Ressalta-se que todas as regressdes incluem efeitos fixos, assim como,
0s retornos ajustados ao risco estdo no formato decimal (1% = 0.01) e abaixo dos coeficientes,
entre parénteses, seguem as estatisticas t, sendo *, ** e *** gs coeficientes que sdo significante a
10, 5 e 1 % respectivamente.

Bakshi-Chen FNT FT alfa de Jensen
Despesa -0,001***  -0,001*** -0,002***  -0,002***  -0,004*** -0,004*** -0,002***  -0,002***
(6,54) (6,49) (3,38) (3,37) (2,93) (2,92) (4,37) (4,36)
Patriménio Liquido 0 0 0 0 0,000* 0,000* 0 0
(0,89) (0,91) (1,59) (1,59) (1,96) (1,95) (1,28) (1,28)
Turnover 0 0 0 0 0 0 0 0
0,2) 0,14) 0,52) (0,52) (0,09) (0,09) (0,08) (0,08)
Ano2003 0,034***  0,033*** -0,031*** -0,031***  -0,012*** -0,011*** -0,019***  -0,019***
(11,22) (10,94) (5,01) (4,96) (2,84) (2,73) (6,54) (6,51)
An02004 -0,007**  -0,008** -0,041*%**  -0,041*** -0,009**  -0,009** -0,023***  -0,023***
2,3) (2,52) (9,42) (9,24) (2,02) (1,96) 9,27) (9,18)
Ano2005 0,001 0 -0,031*** -0,031***  -0,010*** -0,010** 0,005** 0,005**
(0,44) (0,14) (5,81) (5,66) (2,67) (2,55) (2,04) (1,97)
An02006 -0,003 -0,005* -0,028*** -0,028***  -0,031*** -0,031*** -0,015***  -0,015***
(1,21) (1,71) 3,3) (3,24) (5,95) (5,87) (4,26) 4,2)
dep_total_5 -0,011** 0,001 -0,008 0,001
(2,02) (0,23) (1,28) (0,33)
dep_total_10 0,008 0,002 -0,007 0,002
(1,63) (0,22) (1,01) (0,34)
Constante -0,002 -0,009*** 0,059***  0,059*** 0,009 0,01 0,015%** 0,015%**
(0,86) (3,14) (6,25) (5,73) (1,6) (1,62) (3,92) (3,25)
Observacoes 1041 1041 1041 1041 1041 1041 1041 1041
R-quadrado 0,35 0,34 0,29 0,29 0,27 0,27 0,36 0,36
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Tabela 8 — Taxas de Administracéo - Classificagdo de Banco Grande por Ativo Total.

A tabela apresenta os resultados de duas regressfes por minimos quadrados ordinarios que
explicam as taxas de administracdo anual (varidvel dependente) a partir de caracteristicas dos
fundos, de variadveis indicadoras de ano e uma variavel designativa de fundo associado a um dos
cinco maiores bancos em operacao no Brasil, de acordo com o critério de depdsito a vista. A
amostra consiste em todos os fundos de agdes constantes nas bases de dados da Anbid e do
Sistema Quantum, durante os anos de 2002 a 2006. As variaveis explicativas sdo a despesa
administrativa anual dividida pelo ativo total; o patriménio liquido em milhGes de reais; uma
medida de rotatividade, isto é, a razdo entre as contas “Rendas com Titulos e Valores Imobiliarios
e Instrumentos Financeiros Derivativos” e 0 ativo total (Turnover); a idade em anos; as variaveis
indicadoras para os anos de 2003, 2004, 2005 e 2006, bem como uma indicadora para os fundos
classificados como alavancados e outra para aqueles fundos ligados a bancos grandes. Na primeira
regresséo esta variavel indicadora assume valor um para 0s cinco maiores bancos pelo critério de
ativo total (dep_total_5). Na segunda, a indicadora assume valor um para os 10 maiores bancos
pelo critério de ativo total (dep_total 10). Finalmente, os valores das taxas de administracdo
correspondem as percentagens (por exemplo, 1,2 é 1,2%) e, abaixo dos coeficientes, entre
parénteses, seguem as estatisticas t, sendo *, ** e *** gs coeficientes que sdo significantes a 10, 5
e 1 % respectivamente.

taxa de administracdo

Despesa 1,230%**  1,272***
(6,62) (6,67)

Patriménio Liquido -0,000***  -0,000**

(2,95) (2,5)
Turnover -0,003**  -0,003**
(2,07) (2,07)
Idade 0,106***  0,106***
(8,36) (8,36)
Ano02003 -0,05 -0,053
0,3) (0,32)
Ano02004 -0,079 -0,09
(0,49) (0,55)
Ano02005 -0,276* -0,284*
(1,76) 1,8)
Ano02006 -0,421***  -0,439***
(2,64) (2,74)
alavancados 0,206* 0,264**
(1,81) (2,28)
at_total 5 -0,235***
(2,69)
at_total 10 0,101
(1,05)
Constante 1,203***  1,062***
(8,75) (7,46)
Observagdes 1091 1091

R-quadrado 0,27 0,27
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Tabela 9 - Taxas de Administracéo - Classificacdo de Banco Grande por Depdsito Total.

A tabela apresenta os resultados de duas regressfes por minimos quadrados ordinarios que
explicam as taxas de administracdo anual (varidvel dependente) a partir de caracteristicas dos
fundos, de variaveis indicadoras de ano e outra variavel indicadora de fundo associado a um dos
cinco maiores bancos em operagdo no Brasil, segundo critério de depdsito a vista. A amostra
consiste em todos os fundos de acBes pressentes nas bases de dados da Anbid e do Sistema
Quantum, nos anos de 2002 a 2006. As variaveis explicativas sdo a despesa administrativa anual
dividida pelo ativo total; o patriménio liquido em milhdes de reais; uma medida de rotatividade,
isto é, a razdo entre as contas “Rendas com Titulos e Valores Imobiliarios e Instrumentos
Financeiros Derivativos” e o ativo total (Turnover); a idade em anos; as variaveis indicadoras para
0s anos de 2003, 2004, 2005 e 2006; uma indicadora para os fundos classificados como
alavancados e outra indicadora para aqueles ligados a bancos grandes. Na primeira regressdo esta
indicadora assume valor um para os cinco maiores bancos pelo critério de deposito total
(dep_total_5). Na segunda, a indicadora assume valor um para 0s 10 maiores bancos segundo
critério de deposito total (dep_total_10). Os valores das taxas de administracdo sdo percentagens
(por exemplo, 1,2 é 1,2%) e, abaixo dos coeficientes, entre parénteses, seguem as estatisticas t,
sendo *, ** e *** og coeficientes que sdo significantes a 10, 5 e 1 % respectivamente.

taxa de administracdo

Despesa 1,224%**  1,249%**
(6,61) (6,62)
Patrimonio Liquido -0,000***  -0,000***
(2,95) (2,72)
Turnover -0,003**  -0,003**
(2,06) (2,08)
Idade 0,106***  0,107***
(8,38) (8,39)
Ano2003 -0,049 -0,05
0.3) 0.3)
Ano2004 -0,076 -0,083
(0,47) (0,51)
Ano2005 -0,272* -0,280*
1,74) (1,78)
Ano2006 -0,415%**  -0,433***
(2,61) (2,72)
alavancados 0,198* 0,231**
(1,74) (1,99)
dep_total 5 -0,270***
(3,07)
dep_total 10 -0,048
(0,51)
Constante 1,215%**  1,142%**
(8,85) (8,07)
Observacoes 1091 1091

R-quadrado 0,27 0,27
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8.2. Construcdao das Variaveis.

Este topico explica a maneira pela qual foram elaboradas as variaveis
utilizadas no presente trabalho. A partir do banco de dados da Economatica foram
construidas as seguintes séries: Dividend Yield , Growth , Value, Large
Capitalization, Small Capitlization, Momentum e Contrarium.

Inicialmente, foram coletadas as informacdes sobre o valor de mercado e o
valor contabil de todas as a¢Oes listadas na Bovespa. Como valor de mercado,
tem-se capitalizacdo das acdes pois este reflete 0 nimero de acdes multiplicada
pelos pregos desta. Por sua vez, o valor contabil corresponde ao valor do ativo
total da empresa menos seus passivos circulantes e ndo circulante (liabilities).
Neste ponto, cumpre observar que também deveriam ser subtraidas as acdes
preferenciais, mas como ndo ocorre separacao entre ordinarias e preferéncias nesta
base de dados néo foi possivel efetuar tal operacao.

No tocante ao valor de mercado das empresas, foi realizada uma separagéo
destas entre grandes e pequenas (Big e Small), fazendo-se tal divisdo pela média
de cada més. Também, com a divisdo do valor contabil pelo valor de mercado foi
feita a separacdo, mensal, das firmas entre alto (High), médio (Medium) e baixo
(Low) book-to-market, tendo como separacdo entre tais faixas 0s seguintes
limites, 30% maiores, 40% intermediarias e 30% menores (restantes).

Seguindo a divisdo acima, as acles large-cap representam aquelas que
apresentam seu valor de mercado presente nos 30% superiores enquanto que as
small-cap nos 30% inferiores. As Growth sdo as classificadas como High e as
Value, Low. Ja a classificacdo das carteiras momentum (contraruim) sdo aquelas
acdes que apresentaram os 30% maiores (menores) retornos acumulado de t-12 até
t-2.

Outrossim, foram considerados, também, como ativos primitivos, uma taxa
de juros de curto prazo e outra taxa de juros de longo prazo. Para nédo utilizarmos
novamente a taxa Selic, que nos serve como instrumento, utilizamos como taxa de
juros de curto prazo a taxa de juros de um més vinda da estrutura a termo da LTN
( por meio da série ANDIMA12_ TJTLN112 retirada do Ipea Data) e, como taxa
de longo prazo a mesma taxa s6 que para o periodo de 12 meses (Série
ANDIMA12_TJTLN1212, também retirada do Ipea Data).
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A série de Dividend Yield foi obtida dividindo-se os dividendos acumulados
de t-11 até t sobre o valor de mercado no indice Ibovespa. Para se chegar ao valor
dos dividendos acumulados, coletou-se os dividendos acumulados totais pagos
pelas acdes presentes no indice Ibovespa e os multiplicou pelas agdes o compde.
De posse deste valor efetuou-se sua divisdo pelo valor bursétil do indice naquele
més. (que representa o valor de mercado do indice). E importante ressaltar que as
acOes que compde tal indice mudam a cada quaro meses de acordo com sua
participacdo no volume negociado, deste modo, as agdes escolhidas para se coletar
os dividendos totais acumulados foram aquelas que estavam presentes no indice
naquele més, logo, a lista foi alterada a cada quatro meses.

A base Economatica que tive acesso ndo fornecia de maneira pronta os
retornos dos ativos ali listados, assim, para se construir seu retorno foi seguido o
seguinte processo: primeiro se pegou 0 preco do ativo ajustado por proventos
excluido dividendos e o preco do ativo ajustado por proventos incluindo
dividendos, para todas as acdes listadas na Bovespa. Tais precos foram captados
como preco de fechamento das ac¢Ges para todo dia 30 do més com uma tolerancia
de 15 dias, caso o ativo nédo fosse negociado muito frequentemente.

A Razdo entre estes dois pregcos € um fator de ajuste, que deve ser feito
para todos os t's. Tambem , entre os t’s deve-se fazer a divisdo entre o fator em
t+1 para t (= fator t / fator t+1) e, no periodo em que houver mudanca deste valor,
ou seja, esta ultima razdo for diferente de 1, deve-se multiplicar este valor pelo
preco ajustado por proventos excluindo dividendos em t e a diferenca para o
mesmo preco em t, entdo, foi o dividendo pago.

Por fim, efetuando a seguinte conta [(preco aj proventos incluindo
dividendos em t+1 mais dividendos) /precgo aj proventos incluindo dividendos em
t] é possivel chegar, neste caso, ao retorno do ativo no més.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0610516/CA




