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RESUMO

Este artigo tem como objetivo discutir o papel mfl@rmacéo entre os investidores, sendo eles
pessoas fisicas, juridicas (institucionais) e egt@as, debatendo as diferencas de tomadas de
decisdes entre eles. Fez-se uma analise estatisticabase nos dados do indice da Bolsa de
Valores do Estado de Séao Paulo (IBOVESPA), resgidtde a participagdo mensal dos
investidores nas transacOes. O objetivo proposto foéalcancado, uma vez que o modelo
estimado apresentou resultados néao significantes.ser uma tentativa de gerar um novo
modelo, fica como proposta para trabalhos futurositiizacdo de outras metodologias
economeétricas que possam responder tal questao.
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ABSTRACT

This article aims to discuss the role of informat@mong investors, be they individuals, legal
entities and foreign, discussing the differenceslegsision making between them. There was a
statistical analysis based on data from the inde$&m Paulo Stock Exchange (IBOVESPA),

highlighting the involvement of investors in monthtansactions. The proposed objective was
not achieved, since the estimated model resultwatimo significance. As an attempt to generate
a new model, it is proposed for future work usirigeo econometric methodologies that can
answer this question.
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1 Introducéo

A economia da informacdo é necessaria para todbsss, nesse sentido, a participacao
cada vez maior da informacao e do conhecimentdat@res determinantes da competitividade
das organizacoes, principalmente em situacfesgteimeao. Um dos aspectos mais relevantes e
recentes desse processo € a evolugdo e dissemutes;&&cnologias da informacédo, provocando
profundas alteracdes nos canais de distribuicdmun@acao e logistica ao longo das cadeias

produtivas, reduzindo custos e aumentando a cagipet a produtividade.

A escola classica admite que todos os individuesymm todas as informacgdes e que o
mercado esta ou tende ao equilibrio, isto €, adikeos consumidores e 0s vendedores possuem
informacdes completas a respeito das variaveis 6mcimas relevantes para a negociacao
(Nogueira, 2001). Para os neoinstitucionalistaefamacao assimétrica € uma caracteristica em
gue um agente possui maior informacao que o oo&asando assim ineficiéncia de mercado.
Vendedores possuem maior informacédo sobre o bemegté#d vendendo, enquanto seus
possiveis compradores ndo as tém, ocasionando asssituacdo de mercado com informacéao
assimétrica. Muitos arranjos institucionais satofepara amenizar tais ineficiéncias, procurando

reduzir ao maximo os custos de transacdes (Hadlybof, 2003).

Diante da importancia da informacdo na economianercado acionario pode ser
considerado o mais sensivel frente as informagdesse mercado, um investidor, qual seja sua
classe (pessoas fisicas, juridicas/institucionaigsirangeiros), destina um montante de capital
para a compra de uma acdo segundo as informac@idasoBobre a empresa. No entanto, a
quantidade de capital destinada ao investimentdetarnvariar de acordo com essas informacoes.
Assim, quanto melhor forem as informagfes obtidato pinvestidor, mais capital ele
disponibilizaré para a compra dessas acoes. O mesone para informacgdes negativas, quando
o investidor ird vender essas ac¢des. Portantopgreoe venda de acdes, além de outros fatores
de menor impacto, possui relacdo direta com asm#Qdes que os investidores possuem das

empresas que emitem esses titulos.
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Sendo assim, o objetivo deste artigo € analisamgportamento dos agentes no processo
de negociacdo na Bolsa de Valores de Sédo Paulo EBPYX), comparando a participacdo dos

investidores nas tomadas de decisfes durante estimentos em acdes através do IBOVESPA.

O presente trabalho, além desta introducéo, egeénimado em uma sec¢ao de revisao de
literatura, em que se destacam o mercado aciobasileiro, 0s custo de transagéo e o problema
da informag&do no mercado acionario. Na secdo seguem-se a metodologia utilizada para a
pesquisa apresentada. Na quarta secdo, destacammesiltados obtidos e faz-se uma discussao
sobre esses dados. Na quinta e Ultima sec¢éo, ters-sensideracdes finais sobre os aspectos

percebidos desta interagao.

2 Revisao de literatura

2.1 Histoérico do mercado acionario do Brasil

Em linhas gerais, pode-se dizer que a historia é@ado acionario do Brasil inicia-se em
1890, com a fundacao da Bolsa Livre, consideradmlorido da Bolsa de Valores de S&o Paulo.
Porém, é forcada a encerrar as atividades em #891do a Politica do Encilhamento. Em 1895,
entdo, é aberta a Bolsa de Fundos Publicos de &80, Bue em 1934 mudou-se para o Palacio
do Café e, um ano mais tarde, recebeu o nome dsa Eficial de Valores de S&o Paulo. Em
1967, a bolsa passa a ser chamada de Bolsa dee¥aler SGo Paulo, destacando-se com a
implantacdo de tecnologias que modernizaram séengs Em 1986, iniciam-se os pregdes da
Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F) que, juntamecten a BOVESPA, em 2007, deram inicio
a oferta publica de acdes. Em 2008, a BOVESPA Bl&mBintegraram-se, formando a Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA S.Agrnando-se, em valor de mercado, a
terceira maior do mundo (BOVESPA, 2009).

Em 1968, é criado o IBOVESPA, indice da bolsa, aljjetivo € servir como indicador
médio do comportamento do mercado brasileiro, fa semo termémetro do mercado de acdes.
Desde a criacao, sua metodologia nunca foi alteeaal@dua composicao sofre alteracbes a cada

quatro meses, englobando assim os papéis mais iaggedBOVESPA, 2009). Portanto, o
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indice é representado pelas acfes mais negociadagncado e sua trajetoria de alta e queda é

representada por porcentagem ou pontuagao.

Com a crescente importancia dos mercados finascesarge a necessidade dos
investidores acessarem e analisarem as informagdiessdo essenciais para suas tomadas de
decisdo. Atualmente, as financas internacionaisertigm de informacdes, e 0 acesso a
informacdo desempenha um papel de extrema imp@igyas através desta pode-se analisar a
situacdo da empresa. Sabe-se que uma das maremas Pmpresa captar recursos é atraves da
oferta de agles, ou seja, abrir 0 capital da compaofertando acdes ou disponibilizar mais
acOes, quando a empresa ja possui o capital aldeessa forma, o acesso a informacao
permitiria que os agentes baseassem suas deciz®esasmos elementos, fato que ndo ocorre
devido a assimetria que aparece, principalmentandmu empresas necessitam captar novos

recursos ou realizar novos projetos de investingefiarhi e Cintra, 2002).

A acdo de uma empresa, que significa a menor padtlcapital, pode ser ordinaria —
quando o investidor tem direito a voto — ou prefieral — quando o investidor tem a preferéncia
em receber a remuneracdo da acdao. O mercado de éclwidido em dois segmentos: o
primario, quando a empresa emite a¢fes diretanoendraves de oferta publica; e o secundario,
no qual as acbes emitidas sdo negociadas nas belsadores, ou seja, a bolsa é o local para as
negociacdes de valores mobiliarios, organizadoscpaietoras e autoridades (Fortuna, 2007).
Um dos requisitos que determina o valor de merckdoacdes de uma empresa € a informacao
que essa dispfe aos agentes econdmicos sobre umlasititacdo financeira, além de uma
projecdo em médio prazo de seus resultados. Ameapiidade pela publicacdo de tais nUmeros
cabe ao setor contabil da empresa. Portanto, podérmar que o valor da acdo de uma empresa

€ um termémetro que mede a situacao, principalngfitenceira, da mesma.

Nesse contexto, observa-se que € justamente rm#ie gue as questdes contibeis, com
énfase na informacdo para investidores, melhoraecisdo a ser tomada. A abordagem da
informacéo (information approach),referente a contabilidade, possui o papel de &amne
informacdes aos agentes econbmicos que sejamditesessarias para suas decisdes (Lopes,
2002). Este papel da contabilidade, por sua ve# ésetamente ligado a pratica da boa

governanca.
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A prética da boa governancga tem como objetivorssparéncia da empresa, minimizando
a assimetria de informacdes entre os agentes etrgrem especial entre os administradores e
0s acionistas. No Brasil, algumas instituicbes ntigam a pratica da boa governanca,
principalmente no mercado acionario, tais comostituto Brasileiro de Governancga Corporativa
(IBGC), o Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES)Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), a BOVESPA e as Leis das Sociedades Anon(i8as) (Sirqueiraet al, 2007).

Além de regulamentacfes contabeis para garantiagueformacdes pertinentes fossem
divulgadas de maneira justa, também foram adotagasnismos que criaram empresas privadas
para processar e fornecer a situacdo financeirang@esas e paises, chamadas Agéncias de
Classificagdo de RiscdC(edit Rating Agenci@scom o objetivo de diminuir a assimetria de
informacdes. Consequentemente, essas agénciasrgoasaaser decisivas na formacédo de
expectativa dos agentes.

O comportamento do mercado acionario no Brasil raest instavel, com momentos de
crescimento eufdrico e outros de estagnacdo e quedatre as explicacbes para esta
instabilidade, destacam-se o baixo interesse dpsesas em abrirem seu capital devido aos altos
custos para permanecerem no mercado, a falta tigacel incentivo para constituir a poupancga
no mercado acionéario, a pouca liquidez, dentreasutGeralmente, os mercados dos paises
desenvolvidos sdo mais evoluidos e os dos paisesgentes sdo pouco desenvolvidos e
instaveis. Segundo alguns estudos empiricos, existerelacdo entre os mercados acionarios e o
crescimento econbmico de um pais. O mercado acoraéeta, dentre outros fatores, a
disponibilidade de informacdo das empresas, podaltei@ar as taxas de crescimento econémico
de um pais de forma positiva (Medeiros e Ramos4200

2.2 O problema da informag&o no mercado acionario

Nesta secao, sera feita uma andlise do efeito simetsia de informac¢do no mercado
acionario, destacando-se como as organiza¢Oesagiiggam do mesmo tém papel fundamental
para disseminar as informacfes importantes solbreng¢ecado. Para tanto, salienta-se que a

Economia dos Custos de Transacao tem apresentadrpressivo aumento de sua aplicacdo nos
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estudos das organizacbes, desde os primeiros hosbapresentados sobre a economia
institucional. Essa teoria tem sido um importanstrumento para os estudos econdémicos, dando

atencédo as transacdes na busca pela economiaamizagfio correspondente.

O mercado acionario, como definido por OlivieriagRani (2004), é o local onde ocorre
a canalizacdo direta dos recursos monetarios, aufeios, disponiveis aos poupadores para
financiamento das empresas por meio da colocacfoaci@es emitidas. Assim, as empresas
fazem a busca de capitais para viabilizar seusefa®jde investimentos. Um dos grandes
problemas para que tal mercado funcione de modeifzeé a assimetria da informacéo existente

entre os agentes.

Os estudos pioneiros que abordam a relacado emey@ado de capitais e a contabilidade
foram iniciados por Ball e Brown (1968), que evidanam a reacdo dos precos de mercado
frente ao lucro contabil anormal — com o lucro acieabaixo das expectativas — referente as
noticias. Concluiram que os resultados anormaiscem® meses antes do anuncio do lucro,
atribuindo isso ao acesso a outras fontes de iripies sobre a empresa. Beaver (1@688)dou
o volume negociado e o comportamento dos precosseasmnas anteriores aos anuncios
contabeis e concluiu que ambos reagem fortementdamacdes contabeis, com maior énfase
na semana da divulgacdo. Esses dois trabalhosdarreacontabilidade fonte de informacdes aos
usuarios, estabelecendo uma relagdo entre a inf@onaontabil e os precos no mercado

financeiro (Lopes, 2002).

Amaral et al (2006) definem a assimetria de informacdo conferelites graus de
informacdes sobre uma determinada empresa, possgioioum lado, pelos administradores da
companhia e, por outro lado, pelos diversos agettvesnercado de capitais, neste caso, 0s
investidores.Dessa forma, como os administradores sdo aquekedomoam as decisdes nas
empresas, obtém um nivel de informacdo superioriragstidores, pois os administradores
podem fazer investimentos esperados com a emigsagd#s no mercado, assim como podem
simplesmente abandonar tais investimentos. Portargoinvestidores baseiam-se em dados
estimados para aplicar em acdes, e tais dadosemefsg ao histérico da empresa, aos
rendimentos passados, a informacdes acerca do doescaqual tal empresa esta inserida, entre

outros fatores.
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Ross (1977) afirma que a decisdo de financiameasoethpresas sinaliza um tipo de
informacao para o mercadQuando determinada empresa divulga um crescimengeul lucro,
h& uma maior procura por suas agdes no mercaddi@niobipois os investidores procuram acoes
de empresas que oferecem baixo risco e maior ettgrsuas aplicacdeds investidores criam
expectativas em relacdo a precos futuros de sews abaseando-se nas informacdes que estéo
disponiveis. Segundo Leroy (1989), na avaliagdoinf@asmacdes no mercado os investidores
devem considerar, além de sua veracidade, o sau dgadivulgacdo, ou seja, se essas
informacdes ja sdo publicas, de conhecimento geralortanto, incorporadas aos precos dos

titulos no mercado.

As empresas que abrem o capital e ofertam acOesame estar registradas na bolsa e
devem obedecer a uma série de exigéncias juntallslice para a divulgacdo de informacdes
relevantes a sua situacao econdémica, fato quentietern valorizacdo ou desvalorizacao da acao
(Fortuna, 2007). Comprovando tal fato, o trababadizado por Sirqueirat al (2007) teve como
objetivo comparar o retorno do indice de Governa@ggporativa (IGC) com o IBOVESPA,
utilizando como método a teoria de otimizagéo linem dois modelos de programacao linear. A
hipotese apresentada era a de que as empresaartjc@gm do IGC e que, consequentemente,

possuem um nivel de transparéncia maior, tém retamaiores, fato que foi comprovado.

Um trabalho similar, realizado por Bressanal (2007), teve como objetivo analisar,
através de uma amostraaess-sectiomeferente ao periodo de marco de 2005 a marcO@E 2
se as empresas listadas no Novo Mercado, que, oilado anteriormente, praticam a boa
governanca, possuem maior rentabilidade em sua@s.a€dram selecionadas, aleatoriamente, 65
empresas do Novo Mercado e 65 empresas do meneatiodnal, utilizando-se a metodologia
do modelo de regressao linear multipla com dadass-sectionA conclusdo do trabalho foi que
as acOes das empresas que praticam a boa goverlistagas no Novo Mercado, apresentaram
maior rentabilidade no periodo analisado.

Aprofundando-se mais sobre 0s aspectos da govermangorativa, Silveirat al (2006)
propuseram-se a analisar a qualidade da goverr@rparativa de 154 empresas de capital

aberto em 2002, através de diferentes abordagem®métricas, como as regressées mdultiplas

86



Moraes, Marcelo Lopes de; Nunes, Paulo
A informacgao no mercado acionario

por minimos quadrados ordindrios, as variaveisrungntais e o0s sistemas de equacles
simultaneas. A pesquisa demonstrou “uma influépasitiva e significante da qualidade da

governancga corporativa sobre o valor de mercademasesas” (Silveirat al, 2006, p.1).

Aléem da qualidade das informagfes contabeis, alghg¢do destas € de extrema
importancia para a assimetria de mercado. Uma sescealizada por Amaret al. (2006) teve
como objetivo analisar, em 83 empresas listadaBOMESPA, a reacdo de mercado frente a
duas formas de emissdo primaria néo inicial: 36reggs ofertando acdes registradas na CVM,
que geralmente sdo extensivas a ndo acionario¥, empresas aumentando o capital por
subscricdo de novas acdes, que geralmente samdadas aos atuais acionistas da empresas. O
periodo dos anuncios foi de 1995 a 2005 e utilzouestudo de eventos, incluindo o dia do
anuncio e dois dias subsequentes, além de considgoanos anormais até 15 dias ap6s os
anuncios. A principal conclusédo do trabalho foi guéste assimetria de informacgdes, pois se
evidenciou uma antecipagdo do movimento que dewedaer apenas no dia do anuncio devido
a alguns acionistas possuirem informacao privitgi®endendo suas acfes em até 10 dias antes
do anuncio. Portanto, além da governanca corparativempresa também € responsavel em

manter a divulgacéo dos relatorios financeirosgrresla até o dia do andncio.

Similar a esse trabalho, Medeiros e Matsumoto (R@&dlizaram também um estudo de
eventos com o objetivo de examinar o retorno déesage empresas listadas na BOVESPA
antes, durante e depois da data de anuncio. Patém da metodologia convencional, os autores
utilizaram modelos ARCH e GARCH, que considerameteioscedasticidade condicional da
volatilidade dos retornos anormais. Igualmenterabatho citado anteriormente, este também
verificou a presenca desider informationantes da data de anuncio, ou seja, a existéncia de

informacéo privilegiada por alguns acionistas que@pam as movimentagoes.

A moderna Teoria de Financas tem como um dos pilarélipotese da Eficiéncia de
Mercado (HEM), cuja base prové que as informaglevantes disponiveis no mercado refletem
o preco dos titulos (Camargos e Barbosa, 2003¢nPat HEM sustenta que a cotacao (valor de
mercado) de uma acao representa as informacoaemdiss emitidas pela empresa, e que novas
informacdes relevantes alterardo a cotacao dadgamneira mais rapida quanto mais eficiente

for o mercado de capitais (Camargos e Barbosa,)2003
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As forcas de equilibrio entre oferta e demandaroi@t@am o preco da acdo, sendo que, na
hip6tese da eficiéncia informacional, o preco dz¥ea reflete todas as informacdes disponiveis
(Perobelliet al, 2000). O IBOVESPA, por sua vez, € um dos mdisientes indices para a
decisdo de investimento por parte dos investidasego nacional, como pessoas fisicas ou
juridicas (institucionais), quanto de investidoestrangeiros. Dessa forma, o presente artigo tem
a pretensdo de fazer uma avaliacdo entre taistidoess com o objetivo de delinear quais deles
tém a tendéncia de antecipar melhor o movimentB@YESPA, provando, assim, a existéncia

de informacé&o assimétrica entre os investidores.

3 Metodologia

O modelo utilizado neste trabalho é o de regrelis@ar através do método de minimos
quadrados ordinarios. A regressao linear possus thtarpretacdes: linearidade nas variaveis,
onde a expectativa de Y (variavel dependente) é dumgdo linear de Xi (varidveis
independentes); e linearidade nos parametros, ema gupectativa de Y € uma funcao linear dos
mesmos. Dessas duas interpretacdes de linearidagégcionada aos parametros € a relevante

para o método de minimos quadrados ordinarios (&tyja000).

A metodologia adotada consiste em fazer-se um&ssgo com o método de minimos
quadrados ordinéarios, o qual possui 10 hipétesedaimentais que tornam as propriedades do
modelo muito eficazes, servindo para os propogsieste trabalho. As hipoteses fundamentais
deste modelo, conforme descrito em Gujarati (20683 as seguintes: modelo de regressao
linear; as variaveis independenteX,) sdo ndo estocasticas; o valor medio da pertuobaca
aleatoria (i) € zero; homoscedasticidade; auséncia de auttagioe covariancia entre e X,
igual a zero; o numero de observacOesdeve ser maior que o0 numero de variaveis

independentes; existe variabilidade entre os vaeldeeX;; auséncia de erro de especificagéo; e

auséncia de multicolinearidade perfeita entre agaweis independentes.
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A forma funcional do modelo de regresséao € idematifa comanodelo log-linearsendo
aplicado o logaritmo natural nas variaveis utileacheste modelo, que assume a forma da

equacao em (1).

INY, =a+4,In X, +B;In X, +B,In X,+y )

Conforme (1), tém-sexY,:é a variacdo percentual da meédia mensal do indice
BOVESPA; X, : € a participagéo dos investidores pessoas fiscasencado acionarioX, : é a
participagdo dos investidores institucionais noaaeo acionario;X, : € a participacdo dos

investidores estrangeiros no mercado acionario. daracteristica de grande interesse neste

modelo é que os coeficientes de inclina¢B6s() de cada variavel medem a elasticidadéy @éen

relacdo a cada regressor considerado no modelo.

Os dados utilizados sdo mensais e referentes &mdpeate janeiro de 2004 a dezembro
de 2007, compondo uma amostra de 48 observacOeslefa dos dados foi feita no site da
BM&FBOVESPA. A hipétese a ser testada é se, comesgltados da regressado, pode-se estimar
o nivel de informacdo entre os investidores, daalmssuas respectivas participacdes nos
investimentos feitos na bolsa de valores de SaeP@umodelo é proposto pelos autores deste
trabalho com o intuito de encontrar-se uma aprogénalas informacdes entre os investidores

conforme seu comportamento.

Os testes para verificar a consisténcia do modai@oso de multicolinearidade, o de
autocorrelacdo e o de heteroscedasticidade, esesids ligados diretamente as hipoteses do
modelo citado anteriormente. A referéncia utilizpdea a realizacdo dos testes € Guijarati (2000).
O termo multicolinearidade significa a “existéndmuma perfeita (ou exata) relacéo linear entre
algumas ou todas as variaveis explicativas de unetoale regressao” (Gujarati, 2000, p. 317),
ou seja, as variaveis independentes correlacion&ttaa das hipéteses do modelo classico de
regressao linear é de que ndo ocorra a multicoldeee entre as variaveis explicativas. Um
indicio da presenca da multicolinearidade € o R@ @bujarati, 2000). O teste utilizado para
detectar a multicolinearidade é o VINafiance Inflactor Factay, cuja formula é dada pela
equacao (2).
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1
- (2)

VIF, =

Em (2), é considerado adequado um valor de VIF mgue 10, indicando a auséncia de

multicolinearidade.

O termo autocorrelagdo, por sua vez, pode seridefaomo “correlagdo entre membros
de séries de observacdes ordenadas no tempo (comma série temporal) ou no espaco (dados
de corte)”. Portanto, ocorre autocorrelacdo quaéddolada a hipétese de que os erros ou
perturbacdes da regresséo sdo aleatérios ou nd@bactwnados (Gujarati, 2000, p. 401). Um dos
melhores testes para detectar a presenca de aetacao foi desenvolvido pelos estatisticos
Durbin e Watson, cujo nome ficou conhecido comatéegtcad de Durbin-Watson, cuja formula

é dada pela expresséo (3).

-
1
>

@)

o
1
W
N

—_
I
N

A expressado (3) representa a razdo entre a somalift@sencas ao quadrado nos
sucessivos residuos e a SQR (soma dos quadradossithisos). Uma vantagem desta estatistica
€ que ela se baseia nos residuos estimados eaclmisuia analise da regressao. A interpretacao

do resultado € definida por uma reta, como reptadema Figura 1.
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Area dz nio rejeigio d2 Ho:
Mio exists evidineia de avtocerrslagio

Figura 1: Estatistica de Durbin e Watson.
Figure 1: Durbin and Watson Statistical.

Na Figura 1, tém-se: 0 a DL: indicio de autocog@&tapositiva; DL a DS: zona de
indecisdo; DS a 4-DS: auséncia de autocorrelag® 4 4-DL: zona de indeciséo; 4-DL a 4:
indicio de autocorrelacdo negativa. O valor estondeld deve estar dentro desses limites, pois a

sua classificacdo decorrente de sua localizac@etaa

O termo heteroscedasticidade € o inverso da homastedade, mostrando que as
perturbacdes da regressdo possuem a mesma vanmameidodas as observacdes. Em outras
palavras, a heteroscedasticidade ocorre quandpaiebe de que as perturbagbes possuem as
mesmas variacdes ndo € satisfeita (Gujarati, 2000)este realizado para a verificacdo de
heteroscedasticidade € o de Breussch-Pagan. Esteapmrece como a solucdo de uma limitagédo
do teste de Goldfeld-Quandt, cujo sucesso depemdaldr dec (que € o numero de observacdes
centrais omitidas) e da identificagdo da varidvekotreta com a qual se pode ordenar as

observacdes, sendo essa dependéncia consideradianitagiio. Outra explicacao diz que

o teste de Breusch-Pagan pressupde que existeelegaa linear entre o quadrado dos
residuos padronizados e as variaveis explicativasiadelo. Calcula-se o estimadpr
apos estimar-se os parametros do modelo, dividieda-soma dos quadrados explicada
(SQE) por dois. Este segue a distribuicdo TJeam p-1 graus de liberdade. A seguir,
verifica-se se ¢> Zgl. Caso afirmativo, rejeita-se a hipétese de honuzsteidade”
(Feijé e Portela, 200D. 630).

Destaca-se que, de acordo com a BOVESPA, os ideesti Pessoa Fisica representam
os investidores individuais e os clubes de investim, uma vez que o0s investidores
Institucionais representam companhias seguradfwados de penséo e de seguridade e fundos
mutuos. Os estrangeiros, por sua vez, sao investidgue ndo residem no Brasil. Quando se

refere ao montante investido, este é representadmyestimentos a vista e a termo, por opcdes
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e por outros, chegando ao total investido, respeiteas subdivisdes dos investidores citado
acima. Por exemplo, os investidores individuais €labes de investimento investem a vista e a
termo, por opgdes e outros, e com a soma dessssgdgios de investidores chega-se no
montante total investido da classe Pessoa Fisichipdtese a ser testada, como mencionado
anteriormente, € se, com 0s resultados da regregsée-se saber se 0s investidores possuem
informacdo simétrica, e se todos possuem variagdsitiya em sua participacdo nos

investimentos feitos na bolsa de valores.

4 Analise dos resultados

Nesta sec¢do, apresenta-se a analise dos resutiagfosme a metodologia proposta no
tépico anterior. Inicialmente, mostra-se a evolucdorante o periodo de 2004 a 2007, do
montante em valores monetarios dos dispéndioszagms pelos investidores no mercado

acionario brasileiro. Esses valores estao apresentao Grafico 1.

No inicio do periodo, janeiro de 2004, os trés gsuge investidores tinham o montante
de investimento praticamente no mesmo patamar. rAr ke janeiro de 2005, entretanto, a
participacdo do investidor estrangeiro ndo sO aptes elevacdo como também passou a sofrer
oscilacdes no decorrer do periodo analisado. Gstithar estrangeiro, assim, assegura o posto de
maior investidor até julho de 2007, momento em @uevestidor institucional iguala o montante
de capital investido. Porém, ao final do periodestrangeiro volta a ser o0 maior em relacdo ao
montante investido. Outra caracteristica verificé&dgue, a partir de abril de 2006, ha uma
definicdo das posi¢cdes, com o investidor estraogmiantendo-se detentor do maior montante
investido, seguido, respectivamente,, pelos ingests institucional e pessoas fisicas, sendo
observada ainda uma tendéncia, entre os investidibeealtas e baixas para as inversoes, fato que

pode ser melhor visualizado no final do periodo.
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Gréfico 1: Montante investido por classe de ingestide janeiro de 2004 a dezembro de 2007.
Graph 1: Amount invested by class of investor, fianuary 2004 to December 2007.
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Fonte: BOVESPA.

Procede-se ao detalhamento das variaveis queamegmodelo em questédo, de acordo
com a Tabela 1. Levando-se em conta esta ilustragdwém ressaltar que todas as variaveis sao
tomadas pelos seus respectivos logaritmos naterajge cada uma detém o numero de 48
observacdes. Diante disso, nota-se que a prianiavel, Iny (variavel dependente), a qual
denota a variacdo percentual mensal do indice IBERA (indice de precos do conjunto das
acOes mais negociadas na Bolsa de Valores de S#0),Pagistrou média de 4.96 e desvio
padrédo de 0.34, variando entre o limite minimo &9 4 o maximo de 5.60. Esse intervalo no
gual se encontram os dados de Iny é marcado popemena amplitude, que o caracteriza sem

a presenca de valores que destoam muito da nadlge(s), responsaveis pelo viés na estimacdo
do seu respectivo coeficiente.

Tabela 1: Descricdo das variaveis.
Table 1: Description of variables.

Variavel Observac;é\|o Média Desv. Padrdo Minimo Maximo
Lny 48 4, 956 0, 344 4, 389 5, 604
Inx2 48 3,222 0, 088 2,994 3,404
Inx3 48 3, 333 0, 062 3,194 3, 487
Inx4 48 3, 475 0,114 3,198 3, 706

Fonte: BOVESPA.
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Dando continuidade a analise descritiva das vagawas explicativas Inx2 (Pessoas
Fisicas), Inx3 (Pessoas Juridicas ou Investidonestitucionais) e Inx4 (Investidores
Estrangeiros), as quais representam respectivananteariacdes percentuais dos montantes
totais de investimentos na compra de acfes na BOXESeguem a mesma regra da leitura
descritiva da variavel dependente. No entanto, -devesalientar que o0s maiores valores
verificados para a média e o desvio-padrédo dawearlax4, dentre as variaveis independentes,
sugere uma maior participacdo dos investidorearggiros nas compras de acdes integrantes do
conjunto do indicador IBOVESPA. A seguir, a Tab2lapresenta a regressao estimada e, na

sequéncia, a Tabela 3 traz os resultados dos tfsteados.

Tabela 2: Regresséao estimada.
Table 2: Estimated regression.

Variavel Coeficientes Desvio-padrao Teste t P>|t|
Const -7, 44457 (3, 34458) (-2,23) 0,031
Lnx2i -0, 7541036 (0, 43091) (-1,75) 0,087
Lnx3i 2, 457662 (0, 46701) (5,26) 0,000
Lnx4i 1, 909861 (0, 33041) (5,78) 0,000

R?: 0, 744
F:42,8

Fonte: BOVESPA.

O modelo utilizado neste trabalho é um modelo iogdr, e seus parametros sao
estimados por MQO. Uma caracteristica importantstedenodelo é que os coeficientes de

inclinagéo 5,, B, e B, medem a elasticidade deem relagéo as variaveX,, isto €, a variagao

percentual en para uma dada variacao percentual ¥m

Tabela 3: Testes estatisticos.
Table 3: Statistical tests.

Teste Objetivo do teste Resultado Prob.
Breusch-Pagan Heteroscedasticidade 0,19 0, 6655
D-W Autocorrelacéo 1, 283398
Vif Muticolinearidade 1,82

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da BERA

Todos os parametros estimados nesta regressams#icativos ao nivel de significancia

de 10%, e como o teste F € bem significante, cael die significancia de 1%, ndo se aceita a
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hiptese de que os investidores possuem o mesmbdevinformacdo. Portanto, pode-se dizer
que h& assimetria de informacdo no mercado acmn@rprimeiro teste a ser feito sera sobre a
normalidade dos erros, isto €, se erros seguemdistribuicdo normal. O resultado deste teste
implica que os testes t e F sdo realmente valiohas, possui influéncia sobre os coeficientes

estimados.

Desta forma, com os resultados obtidos da regressém, sobreS, pode-se dizer que,

dado um acréscimo de 1% nos investimentos de pes$®ieas, permanecendo tudo o mais
constante, o IBOVESPA diminuira 0,7541%. Isto psde explicado de forma subjetiva, pela
falta de informacéo por parte destes tipos de tid@es, a respeito das acdes que influenciam tal

indice. Sobre o parametrg@,, para uma variacdo de 1% nos investimentos deo@®ss

institucionais, permanecendo os outros constaatésjice BOVESPA aumenta em 2,457662%,
dando a impressdo de que os agentes institucippasuem um nivel de informacdo positiva

sobre as acdes que possuem relagdo com o indiceel&géo aof,, dada uma variagdo de 1%

nos investimentos de estrangeiros, o indice IBOVAE&®Pmenta em 1,90986%, demonstrando
gue os agentes estrangeiros também possuem infdemam nivel positivo com relacédo as acbes
qgue influenciam tal indice. Os resultados parecstarale acordo com a proposta deste artigo,
em que os agentes fisicos possuem pouca informsghe o mercado acionario, sendo

confirmada pelo sinal do parametro estimado no ioodEerente a essa variavel. Os demais
agentes incluidos no modelo possuem maior niveinfte#macdo, que podem ocorrer por

acessoria, por leituras especializadas, entre utistrumentos. Tais parametros possuem
significancia estatistica, que podem ser visuadigapelo testd efetuado. O testé para o

7

parametro B, € estatisticamente significativo ao nivel de 1086guanto os demais sé&o

significativos ao nivel de 5%.

Os testes estatisticos efetuados neste modelo emefsg a presenca de
heteroscedasticidade, autocorrelacdo e multicolotesde. O teste utilizado para diagnosticar a
presenca de heteroscedasticidade é o Breusch-Ragdmipotese nula a ser avaliada € a de que
0s residuos da regressdo sdo homoscedasticoss,istmlos os residuos possuem a mesma
variancia. De acordo com o resultado visualizado Tadela 3, o modelo possui uma

probabilidade de os residuos serem homoscedastedd6,55% e, dessa forma, aceita-se a

95



PERSPECTIVA ECOMICA v. 6, n. 2:80-100 jul./dez. 2010  ISSBOB-575X

hipotese nula. Para a questdo da autocorrelagddy &m vista que os dados utilizados neste
trabalho seguem a forma de série temporal, € rat@s®rificar se ha autocorrelagdo no tempo
que venha a violar a hipétese de independénciees@ tefetuado € de Durbin-Watson, que
também € visualizado na Tabela 3 e, como seu adsultlemonstra, o d calculado foi de
1,283398, dado o tamanho da amostra de 48 obsewvacd numero de variaveis explicativas,
que sdo 3. A partir da tabela elaborada por Duebifatson em 1951, descobriu-se dl e ds ao
nivel de significancia de 5%. Como nesta tabelah#o niamero de observacdes n=48, utilizou-
se o0 de n=50. Assim, dI=1,421 e ds=1,674, e cosnvlbres monta-se a linha correspondente a
estatistica d de Durbin-Watson e verifica-se eml guea o d calculado ir4 situar-se na linha

correspondente. O teste de Durbin-Watson possis digdteses nulas, conforme a Figura 2,

ondeHy corresponde a auséncia de autocorrelagéo pogtiMg,: a auséncia de autocorrelagéo

negativa.
Asea de nio rajeigao de Ho:
Mip existe svidéneia de avtocorrzlagio
>
1,283 F
[ | | 1
| | | | | I |
0 142 1674 2 2,326 2579 4

Figura 2: Resultado da Estatistica de Durbin es@rat
Figure 2: Statistical results of Durbin and Watson

O d calculado esta situado na area de rejeicdoHge isto €, o modelo possui

autocorrelacdo positiva. Desse modo, medidas o@setornam-se necessarias neste caso, pois
os testes de significancia t e F usuais ndo po@enegitimamente aplicados. O teste referente a
multicolinearidade aplicado neste modelo é o V#rfance Inflactor Factoy, em que vif maior
que 10 indica colinearidade entre as variaveisieagplas. No nosso modelo em questéo, o vif
médio, que esta demonstrado na Tabela 3, é de ibh@2ando que, aparentemente, o modelo

estimado ndo tem o problema de multicolinearidade.

Apoés a realizagdo dos trés testes, foi identificadaresenca de autocorrelagdo. Para a
correcdo deste modelo, sdo empregadas as técmopsstas por Corchrane e Orcutt, que

utilizam Minimos Quadrados em dois estagios. A megaessao esta na Tabela 4.
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Tabela 4: Regresséo estimada com correcao de aeiagdo.
Table 4: Estimated regression with correction fgioaorrelation.

Variavel Coeficientes Desvio-padrag Teste t P>[t|
Const 19, 228 (4, 548) (4,23) 0, 000
Lnx2i -0, 019 (0, 078) (-0,26) 0, 800
Lnx3i -0, 020 (0, 013) (-1,47) 0, 150
Lnx4i -0, 024 (0, 013) (-1,83) 0, 075

R?: 0, 080
F: 1,2

Fonte: BOVESPA

O modelo estimado para corrigir a autocorrelacamwggroblemas, como os betas
insignificantes, 0 R ao quadrado extremamente baiginais negativos dos betas, ou seja, o
modelo ficou insignificante. Portanto, os dadoslisados tiveram problema de autocorrelacao,
conforme foi descoberto com o teste de Durbin-Wgts 0 processo, entdo, passa a ser a
identificacdo do problema e a tentativa de recupermodelo. A medida a ser tomada, nesse
caso, é a aplicacdo do teste de estacionariedadk gaiz unitdria com as variaveis. Foram
realizados os testes Dickey-Fuller com as variauegbalhando-se com a hipétese de que as

variaveis sao estacionarias.

Segundo Gujarati (2000), um processo estocasti@stacionario se suas médias e
variancia forem constantes ao longo do tempo elar @& covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distancia ou defasageenosntlois periodos, e ndo do periodo de
tempo efetivo em que a covariancia € calcul&sse contexto, o teste a ser efetuado € o de
Dickey-Fuller, e trabalha-se com a hipétese nulaHge o= 0. O valor de significancia dé
segue a estatistica, em que os valores criticos foram calculados pmwkdy e Fuller. O
software Stata (Stata Corporation, 2003)com o comandodfuller, mostra aos niveis de
significancia de 1%, 5% e 10% se as variaveis s@zienarias ou ndo. O teste foi efetuado para

as 4 variaveis do modelo e pode ser visualizadbabala 5.
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Tabela 5: Teste Dickey-Fuller.
Table 5: Dickey-Fuller test.

Variavel Teste 1% 5% 10%
Lny 0, 673 - 3,600 - 2,938 - 2,604
Lnx2i -5,010 - 3,600 - 2,938 - 2,604
Lnx3i -4, 069 - 3,600 - 2,938 - 2,604
Lnx4i - 2,356 - 3,600 - 2,938 - 2,604

Fonte: BOVESPA.

Conforme visualiza-se na Tabela 5, a hipotese éaleeita para as variavéisy e In X,,

ou seja, existe o problema de raiz unitéria, istasévariaveis sdo ndo estacionérias, pois o valor
absoluto calculado da estatistiga é inferior aos valores criticos absolutos apresks.

Observa-se, contudo, que a hipétese nula foi agj@ipara as variavels X, e In X,, pois seu

valor calculado observado excede aos valores agitabsolutos e, assim, essas variaveis sao
estacionarias. Portanto, a presenca de duas viarifwe sdo estacionarias e de duas que nao sao

estacionarias torna 0 modelo incapaz de alcanghjetivo proposto.

5 Consideragdes finais

Apés a revisao de literatura, fica evidente quaurscdo dos mercados de capitais €
essencial para o desenvolvimento econémico de ug) pais une, em um mesmo ambiente,
agentes que ofertam fundos e agentes que demandaosf O papel da instituicdo, destacado
neste artigo, € o de difundir melhor as informacihésicas referentes a este mercado. Como
citado anteriormente, a BOVESPA assume um papétuc®nal muito importante para os
investidores, repassando informacdes a respeitotdgdes, demonstrativos financeiros, volume
de negociagles, entre outros indicadores, procaramdiliar ao maximo os investidores na

busca pela minimizacéo de seus riscos.

Embora alguns estudos tenham se aproximado desiedagiem, nao possuem
referenciais que possam ser comparados a estéhtralds resultados obtidos com esta pesquisa
nao alcancaram os objetivos propostos, seja petatitea de gerar um novo modelo, seja pelo
erro metodologico utilizado. Esse trabalho mossewioneiro dentro da abordagem proposta,

sendo necesséario aprofundar-se no assunto, passsene que o modelo é uma tentativa de
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verificar o papel da informagdo na oscilagdo do VESPA. Trabalhos futuros, portanto,
poderdo considerar outros fatores que afetam oauderde acdes e utilizar outros modelos
econométricos, tendo em vista que o utilizado nessguisa mostrou-se ineficiente para explicar

0 objetivo proposto.
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