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RESUMO

Este trabalho analisa a hipGtese de sobre-reacdo no mercado acionario brasileiro
através da aplicacdo da estratégia contraria de curto prazo, simulando seus resultados se ela
fosse repetida continuamente de 1995 a 2003. A estratégia consiste em comprar agdes
“perdedoras” (aquelas que sofreram as maiores desvalorizagdes durante um periodo de
avaliacdo), manté-las durante um horizonte de tempo pré-definido (o periodo de manutencao)
e posteriormente vendé-las. Os periodos de avaliacdo e de manutencdo variaram de 1 a 4
semanas, e foram formadas carteiras contendo de 1 a 20 acGes, selecionadas dentre as 100
mais liquidas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Os testes empiricos mostraram
gue a estratégia contraria resultou em retornos anormais estatisticamente significativos (acima
do previsto no Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - CAPM) para todos os intervalos
temporais analisados, mas principalmente para as estratégias de 1 semana de periodo de
manutencdo. A inclusdo dos custos de transacdo penalizou as estratégias de alto giro, mas
ainda assim foi possivel obter retornos anormais estatisticamente significativos para as
estratégias com 3 semanas de periodo de manutencao.

ABSTRACT

This work analyzes the hypothesis of overreaction in the Brazilian Stock Market by
applying a short term contrarian investment strategy during the period 1995-2003. The
strategy consisted of buying 'loser' stocks (those with the worst returns during the selection
period) and selling them after a determined period (the holding period). Both selection and
holding period varied from 1 to 4 weeks, and there were formed portfolios of 1 to 20 stocks.
The empirical results show that the contrarian strategy resulted in statistically significant
abnormal returns (above those predicted by the Capital Asset Pricing Model - CAPM) even
after adjusting for transaction costs.
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1. INTRODUCAO

Desde o surgimento do mercado acionério, diversos investidores e estudiosos tentam
prever o comportamento dos precos das acdes e com isso obter lucros extraordinarios. Alguns
estudos empiricos defendem que seria possivel alcancar esses ganhos através do uso da
estratégia contraria, que consiste em adquirir as acdes que mais se desvalorizaram em um
passado préximo, com a esperanca de que ira ocorrer uma futura reversao no preco dessas
acdes. Outros autores defenderam o oposto, apresentando também diversas justificativas para
sustentar suas afirmacdes. A proxima secdo deste artigo apresenta os principais trabalhos
sobre o tema.

Este estudo tem como objetivo principal procurar padrdes de reversao no retorno das
acOes do mercado acionario brasileiro no periodo de 1995-2003, considerando o curtissimo
prazo (de uma a quatro semanas), e também verificar se esse retorno é capaz de cobrir 0s
custos de transacdo e o efeito da inflacdo no mercado de acdes brasileiro.

Foram feitos dois testes empiricos no trabalho. No primeiro, foram testadas diferentes
estratégias sem levar em consideracdo qualquer tipo de custo. Esse teste analisa apenas se as
variacOes dos retornos das acdes dessas estratégias apresentam um padrdo de reversdo no
prazo considerado. O segundo teste mostra se o investidor poderia utilizar a estratégia
contraria para obter retornos anormais no mercado de aces brasileiro.

2. Fundamentacdo Tedrica

A literatura de financas apresenta diversos trabalhos em que se atestam a possibilidade
de obtencdo de retornos econdmicos estatisticamente significativos baseados em estratégias
de investimento que consideram o comportamento de precos passados. Existem evidéncias de
correlagdes significativas entre retornos atuais e retornos passados, e as anomalias mais
famosas que resultam em ganhos significativos sdo chamadas de momento e estratégia
contraria. Se denominarmos de vencedoras as acdes que tiveram o maior retorno em um
periodo passado, e de perdedoras as a¢es que tiveram o pior desempenho passado, podemos
definir momento como uma estratégia de investimento que consiste em comprar acdes
vencedoras e vender acBes perdedoras, e a estratégia contraria em comprar as acdes
perdedoras e vender as acdes ganhadoras. (Minardi, 2001, p. 3).

O artigo de De Bondt e Thaler (1985) foi um dos primeiros trabalhos a encontrar uma
tendéncia clara de reversdo no retorno das acdes no longo prazo. Eles explicaram o padréo
encontrado através de um comportamento irracional dos investidores, denominando esse fato
de overreaction. Seus resultados foram interpretados como evidéncia de que existem erros
sistematicos de avaliacdo no mercado de a¢des causados pelo excessivo pessimismo/otimismo
dos agentes. Eles interpretaram a evidéncia encontrada como uma conseqiiéncia do
comportamento irracional do mercado que tende a sobre-reagir, sobrevalorizando as agoes
gue apresentam uma historia pregressa de precos altos (Dall’Agnol, 2003, pg. 1). Sendo
assim, seria possivel identificar através de dados historicos, as agBes que estariam
superavaliadas ou subavaliadas e, com isso, montar uma estratégia que proporcionasse lucros
anormais.

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) apresentaram duas classificacfes de acdes:
glamour stocks (ou growth stocks) e value stocks. Glamour stocks sdo as agdes que obtiveram
uma boa performance no passado e que, portanto, geram uma expectativa de boa performance
no futuro. Value stocks sdo a¢Bes que obtiveram uma baixa performance no passado, também
acarretando uma expectativa de crescimento no futuro. Segundo eles, 0s precos dessas acdes
deveriam refletir a falha dos agentes na formacdo de suas expectativas, em preverem uma
reversdo a média da performance dessas a¢6es no futuro.



Alguns autores tentaram explicar a origem das diferencas de rendimento entre as
carteiras formadas com acgdes “perdedoras” e com a¢des “vencedoras:

Para Fama e French (1996, 1998) a diferenca nos retornos ¢ uma simples compensacao
do risco. Argumentam que porgue por detras do retorno maior das estratégias de investimento
do tipo value estaria implicito um risco maior que poderia ser detectado através da utilizacdo
de um modelo multifatorial de risco.

Chan (1988) e Ball e Kothary (1989) também utilizam o risco como base de
explicacdo. Atribuem a sobre-reacdo do mercado a mudancgas intertemporais no risco e,
conseqiientemente, no retorno esperado das acfes negociadas nos mercados de capitais.
Argumentam que essa reversdo ocorre porque uma sequéncia de retornos baixos aumenta o
beta da empresa, aumentando assim o retorno esperado requerido para se manter essa acao na
carteira.

Banz (1981) encontrou uma correlagdo positiva entre tamanho das empresas e suas
rentabilidades acumuladas, denominando esse fato de efeito tamanho.

Ao analisar detalhadamente a estratégia reversa, ndo ha como ndo relaciona-la com o
conceito de eficiéncia de mercado.

Nos primeiros anos da literatura sobre eficiéncia de mercado, o modelo de passeio
aleatdrio, segundo o qual os retornos devem ser ndo autocorrelacionados, era geralmente
confundido com a hipotese de eficiéncia de mercado. N&o obstante, a imprevisibilidade do
retorno é na realidade fruto da hipdtese conjunta tanto da eficiéncia da forma fraca quanto da
suposicdo de retornos de equilibrio constantes. Se os retornos de equilibrio variarem no
tempo, a previsibilidade pode surgir e ser explicada por um modelo como CAPM, dentro do
conceito de eficiéncia. (Dall’ Agnol, 2001, pg. 2).

De acordo com Haugen (1995), se o Mercado de Capitais fosse efetivamente eficiente,
este excesso de otimismo/pessimismo ndo deveria ocorrer porque, supondo-se que todos 0s
individuos estdo muito bem informados, eles deveriam negociar as a¢Ges a um preco de
equilibrio, representativo de seu valor intrinseco.

2.1 Trabalhos Anteriores

Barros et al. (1998) e Mescolin et al. (1997) investigaram a lucratividade das
estratégias value. Evidenciaram um maior retorno para essas a¢des segundo a variavel VPA/P,
sem que haja diferenca significativa entre os betas das value stocks e das growth stocks.

Hazzam (1991) encontrou uma relacdo negativa entre o indice P/L (pre¢o/lucro) e os
retornos das acles de carteiras organizadas segundo esse indice. Mostrou que ndo havia
diferencas estatisticas entre os betas das value stocks e das growth stocks.

Rodrigues (2000), para o periodo de junho de 1991 a maio de 1999, usando dados da
Bovespa, comprova a superioridade das estratégias de investimento baseadas na variavel
razdo valor de mercado/valor patrimonial e a presenca de um efeito tamanho favoravel as
acoes de empresas de maior valor de mercado.

Dall’Agnol (2001), para o periodo de janeiro de 1986 a julho de 2000, encontrou
evidéncias de lucratividade de estratégias contrarias para horizontes de trés meses a trés anos.
Mostrou que a rentabilidade das estratégias contréarias sobrevive a correcBes por risco,
tamanho e liquidez.

Fama e French (1992) e Capaul, Roweley e Sharpe (1993) comprovam que 0S
investidores sobreavaliam as growth stocks e, em contrapartida, subavaliam as value stocks.

Ball e Kothari (1989) tentaram explicar as diferencas de retornos pelas diferencas no
beta, pois mostraram que o beta das aces perdedoras excede o beta das acdes vencedoras por
0.76 no periodo subseqliente ao periodo de formacédo do portfélio; e pelo efeito tamanho, pois



encontraram correlacdo positiva entre o tamanho das empresas e suas rentabilidades
acumuladas.

Banz (1981) encontrou correlagdo negativa entre a diferenca de retornos do ano atual e
das rentabilidades observadas nos anos seguintes (especialmente no 20 e no 30 ano). Zarowin
(1989) reforcou essa hipotese.

Chopra et al. (1992) encontraram evidéncia economicamente significativa de
overreaction para a utilizando dados de 1926 até 1986 da bolsa de valores de Nova York.
Rejeitaram a possibilidade da diferenca entre a rentabilidade dos portfélios perdedores e
ganhadores ser explicada por diferencas no risco sistematico ou pelo tamanho dos portfélios.

De Bondt & Thaler (1985) sustentaram a hipotese de overreaction mostrando que o
retorno das acdes com baixa performance tinha sido superior ao retorno das agdes com alta
performance em 8% ao ano pelo periodo dos trés anos subsequentes.

Jogadeesh e Titman (1993) demonstraram que, no mercado americano, as agoes que
mais se valorizaram nos ultimos 3 a 12 meses, tenderdo a ser a que mais se valorizardo no
periodo subsequente (efeito momentum), contrariando a tendéncia de reversao no longo prazo.

3. Amostra Utilizada

Foram utilizadas nesta pesquisa séries histdricas de cotagcdes de preco de 100
diferentes acdes negociadas no Bovespa e também séries de cotacdes do Ibovespa e do CDI.
As acdes escolhidas formam o indice IBrX (indice Brasil) do segundo quadrimestre do ano de
2004, e representa as 100 acGes mais negociadas no Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo)
no quadrimestre anterior.

Foram coletados dados com periodicidade semanal, de dezembro de 1994 a dezembro
de 2003, totalizando 489 semanas de dados, ou aproximadamente 9 anos completos. Todos 0s
dados foram obtidos do sistema Economatica disponivel no Laboratério de Financas da FIA.

As séries de precos das acdes se referem ao preco de fechamento de cada acdo no
ultimo dia de funcionamento do Bovespa de cada semana (na maioria dos casos, sexta-feira),
ajustados por proventos, inclusive dividendos, e em moeda local.

4. Metodologia

Entende-se por periodo de analise das agdes o periodo em que sdo medidas as taxas de
retorno das acdes e formadas as carteiras, e periodo de manutencdo o periodo em que a
carteira de a¢des fica em maos do pesquisador. No final de cada periodo de manutencdo, todas
as acOes sdo vendidas e novas acBes sdo compradas. Foram utilizados no estudo os periodos
de uma, duas, trés e quatro semanas para avaliacdo e manutencéo.

A cada fim de periodo de manutencdo, é feito o seguinte procedimento: primeiramente
sdo calculadas as variagdes das cotacBes das agdes no periodo de avaliagdo escolhido. Apos 0s
calculos, as diversas a¢Ges sdo colocadas em ordem crescente de variacdo de preco no periodo
de anélise, ou seja, a primeira acdo da lista sera a que sofreu maior queda, e as acles
escolhidas para compra seguirdo a ordem dessa lista. As acdes compradas ficam em poder do
investidor durante todo o periodo de manutencéo, sendo ao fim deste trocadas por novas. As
acdes sdo negociadas simbolicamente pelo preco de fechamento do Gltimo dia util de cada
semana de andlise e, quando houver mais que uma acdo em carteira, 0s percentuais alocados
em cada acdo serdo iguais.

O retorno anormal foi medido pelo coeficiente de Jensen que mede a diferenca entre o
retorno da carteira e o retorno previsto pelo CAPM:

Ranormal = Recarteira = Rcapm



Ranormal = Rcarteira - [RCDI + Bcarteira * (Rlbovespa - RCDI)]

Onde R significa retorno e 3 o proprio Beta do CAPM.

Através dos retornos médios encontrados na férmula acima, serd calculado o
Ranormal médio, que serd posteriormente comparado ao valor encontrado por uma reta de
regressao.

Para ajustar a equacdo a uma regressao, temos:

Ranormal = Rcarteira - RCDI - Bcarteira * (Rlbovespa - RCDI)
(Rcarteira - I:QCDI) = Ranormal + Bcarteira * (Rlbovespa - I:QCDI)

Agora podemos, através de uma regressdo pelo método de minimos quadrados
ordinarios (MQO) dos dados de (Rcarteira - Rcpi) com variavel dependente em relagdo aos de
(Ribovespa - Rcoi) como variavel independente, estimar 0 Ranormal € O Pearteira, QUE S€rdo,
respectivamente, o coeficiente linear (o) e 0 angular () da reta de regresséo.

5. Teste 1 — Estratégias sem considerar custos operacionais

O primeiro teste do trabalho foi realizado ignorando-se custos operacionais, tais como
corretagem e emolumentos, e inflagéo.

O objetivo principal foi encontrar 0 Ranormat Médio mensal, 0 o e 0 3 da regresséo, bem
como o p-value das estimativas, para todos os periodos de analise e manutencdo. Ha ainda a
separacao por numero de a¢des em carteira (de 1 a 20 ac¢des). A participacao de cada acdo em
carteira é igual para todas. Note que 0 Ranormat médio mensal calculado deve ser igual ao o
calculado pela regressdao. Como através dos periodos de analise e manutencao sao possiveis
16 estratégias (4 periodos de avaliacdo * 4 periodos de manutencdo) e foram escolhidas
carteiras contendo de uma a vinte acdes, temos no total 320 estratégias diferentes.

Como nomenclatura, a estratégia 2/3/12, por exemplo, terd periodo de avaliacdo 2,
periodo de manutencdo 3 e serd formada de carteiras com 12 ac6es. Se for omitido o nimero
de acbes em carteira, por exemplo, 2/3, a nomenclatura se refere a todas as estratégias de
periodo de avaliacdo 2 e periodo de manutencéo 3.

Como o conjunto de resultados é muito grande, serdo apresentados apenas o retorno
anormal, o beta e o0 p-value das estratégias.

5.1 Retorno Anormal

TABELA 1-RETORNO ANORMAL

Avaliagéo 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Acbes Manutencgao 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4 Média
1 Retorno Anormal 8% b2%| 8,8% b3%| 3.5%| 43%] 3.8%| 33%] 18%| 44%) 31%[ 3.0%| 08%| 04%] 07% 11% 34%
2 Retorno Anormal D3%[ 55%| H4d% 00%| 3.8%] 33%|] Z7%| 33%] 24%| 32%| 31%[ 12%] 20%| 05%] 07% 03% 3,0%
3 Retorno Anormal 42%) 44%] 44% 8% 7% 23%|) 2R%| 20%] 29%) 0% 148%[ 00%) 13%| 0.0%]) 1.0%[ -02% 2,2%
4 Retorno Anormal 8% 9B%| 41% 0% 22%|) 24%] 27%| 17%] 22%) 18%) 18% 04%) 08%| 01%] 08% -03% 2,0%
5 Retorno Anormal 6% S7%| 33% 30%| 23%|] 26%) 1.8%| 18%] 18% 23%| 18%| 05%| 12%| 04%) 08% 00% 1,9%
3 Retorno Anormal 33%[ 35%| 36% 20%| 22%| 25%|) Z24%| 20%] 20%) 25%| 17%[ 06%] 1.0%| 06%] 13% 03% 2,0%
7 Retorno Anormal 32%[ 33%| 36% 20%| 22%| 25%|) 23%| 20%] 19%| 23%| 18%| 06%] 12%| 1.0%] 13% 06% 2,0%
8 Retorno Anormal 3% S1%] 33% 20%| 23%| 24%] 1.9%| 2% 18%) 22%| 15% 07%) 1.1%| 12%] 13% 08% 2,0%
9 Retorno Anormal 30%[ 28%| 30% 7% 24%] 23%|] 1.8%| 158%] 19% 18%| 13% 07%) 13%| 12%| 1.0% 08% 1,9%
10___|Retorno Anormal 3% Z8%| 27% 25% 23%| 23%| 17%| 18%] 17%| 18%] 13% 07% 1.1%| 13%| 1.0% 08% 1,8%
11 Retorno Anormal 32%| 28%| 27% 24%) 23%| 22%|) 17%| 18%| 18%| 17%| 13%| 07%| 11%| 14%[ 1.1%| 08% 1.8%
12 Retorno Anormal 31%| 27%| 2B% 23%| 24%| 19%| 17%| 1B%| 18%| 17%| 12%| 08%| 12%| 13%| 05%| 07/% 1,7%
13 Retorno Anormal 32%| 28%| 2B% 22%|) 2B%| 18%| 1.7%| 14%| 20%| 18%| 12%| 0B%| 13%| 14%[ 098%| 05% 1,7%
14 Retorno Anormal 3.0%| 28%| 2B% 20%] 24%| 17%|) 1.7%| 13%| 18%| 15%| 13%[ 058%| 11%| 14%[ 11%| 05% 1,7%
15 Retorno Anormal 3.0%| 28%| 2B% 20%] 22%| 17%|) 1.7%| 13%] 17%| 14%| 12%| 0B%| 11%| 14%[ 12%| 04% 1.6%
16__|Retorno Anormal 30%| 28%| 25%| 19%| 22%| 15%| 15%| 14%| 17% 14%| 12%| 05%| 1.0% 13%] 12% 05% 1,6%
17 __|Retorno Anormal 26%| 24%| 25%| 19%| 20%| 15%| 15%| 13%| 17% 14%| 12%| 05%] 10%| 1,3%] 1,0% 05% 1,5%
18 |Retorno Anormal DE%| 23%| 2A%| 10%| 20%| 5% 15%| 13%| 16% 1.3%| 12%| 05% 09% 1,.2% 10%| 05% 1,5%
19 |Retorno Anormal TAW| 2% 5% 10%| 20%| 5% 15%| 12%| 5% 1,3%| 15%| 04%| 09% 1,.2% 09% 05% 1,5%
70 |Retorno Anormal DA% 2% A% 10%| 10%] 5% 1A% 12% 5% 1.3%] 12%| 05%| 09%] 1.2%] 00%] 05% 1,4%

Média  Retorno Anormal 33%  33%  34% 28%  24% 22% 20% 18% 19% 20% 15% O07% 14%  10%  1,0% 0,5%



A analise do retorno anormal é bastante favoravel, visto que apenas trés das 320
estratégias (em fundo escuro) ndo obtiveram valor positivo, e houve uma estratégia (3/1/1, em
negrito) que gerou altos 8,8% mensais de retorno anormal.

Bonomo e Dall’ Agnol (2003) também encontraram um padréo de reversao de retornos
analisando dados brasileiros de 1986 a 2000 com periodos de avaliacdo e manutencdo de 3 a
12 meses. Levy (1967), analisando dados americanos, evidenciou que comprar acdes com
uma boa performance nas Gltimas 27 semanas geraria retornos anormais.

Os retornos anormais mensais tém uma amplitude de 9,1%, variando de -0,3% (4/4/4)
até 8,8% (3/1/1).

A estratégia de maior retorno entre as consideradas é a 3/1/1, com retorno anormal de
8,8% mensais, que estad no grupo da estratégia 3/1, que foi a que obteve a maior média de
retorno por periodos de avaliacdo e manutencdo considerando-se as diversas quantidades de
acoes em carteira.

Analisando o retorno médio das estratégias por periodos de analise e manutencéo
(Gltima linha da tabela anterior) mostra-se que o retorno tende a diminuir quando se aumenta
0 periodo de manutencdo da carteira. Das 25 estratégias de maior retorno, 20 séo de periodo
de manutencdo 1 e todas as 7 estratégias de maior retorno utilizaram esse periodo de
manutencdo. Dall”Agnol (2001) verificou algo semelhante utilizando periodo de avaliacdo
fixo em 12 meses e testando os periodos de manutencédo de 24, 36 e 60 meses. Também pode
se verificar que o retorno tende a aumentar com a diminuicdo do periodo de avaliacdo,
mostrado no gréfico 1:
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Com dados americanos, De Bondt e Thaler (1987) mostraram que, a0 aumentar o
periodo de analise, maiores sdo as reversdes futuras, porém, Bonomo e Dall’Agnol (2003),
com dados brasileiros, encontraram que no Brasil ocorre o inverso, de forma compativel com
os resultados aqui encontrados.

O retorno médio das estratégias por nimero de agdes em carteira (Gltima coluna da
tabela de retornos anormais) demonstra uma constante queda ao se aumentar o nimero de
acOes, variando de 3,4% (média para 1 acdo) a 1,4% (média para 20 ac¢bes), como mostra 0
gréfico a seguir:



GRAFICO 2 - RETORNO ANORMAL MEDIO POR NUMERO DE AGOES EM CARTEIRA
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Do gréafico podemos deduzir que a estratégia reversa é especulativa, pois ha um
retorno muito maior para estratégias de poucas a¢des em carteira. Com 0 aumento do nimero
de acOes em carteira, a especulacdo fica cada vez mais descaracterizada e o retorno torna-se
menor e mais parecido com retorno medio do mercado.

5.2 Beta
TABELA 2 -BETA
Avaliagdo 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Agies |Manutencio 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4 Meédia
1 beta 067 | 082 094 087)| 057 | 093] 090 0B8] 081 026| 109| 0391 141 117 | 085] 084 0,92
2 |beta 076 072| 081)| 0B5) 093] 0B84| 090) OB4| OB3| 0587 099 093] 143) 115| 073 | 0E9 0,88
3 |beta 078| 0O77| 082 080 094| 0O7F5| 095| 083 051 083 084| 087 141 108| 084 | 070 0,87
4 |beta 079| 072| 087 OF7) 090| 082| 095 O79| OB4| 0B6| 089 0/3] 108) 106| 093] 064 0,86
5  |beta O76| 073| 088 080 0OBE| 0B85| 093] OB4| OF9| O78| 087| 085] 103) 106| 083| 065 0,85
6 |beta 075 079| 085) 0B5| 0BG| 0B89| 089 OB7| 041 083 089 086 104) 104| 083| 0BG 0,86
7 |beta 075| 0p0| op7| oOpe| op4]| og7]| 087 | 089] o0p2| op2| os0| oge| o@8| 103 0mB| 071 0,86
8 |beta 075] 083| o088 0pB4| ope| o0m9| 086| 0BB| opg3| og1| ose| osa| o097 103 0B8] 071 0,86
9 |beta 078| 082| 089 082| op4| o089 o0p4| ose| op1| o81] oss| oss5| o0g6| osr| ogF| o070 0,85
10 |beta 079 081 089 | 082 084)| 057 OB4| 0O90| OF5| 080 0OB3| 0O55| 095( 02| 0858| 070 0,84
11 |beta 07| 083| 088 083) 0B4| 0B5| 0OB6) OB9| OF9| 080 0OB4| OB4] 0O52) 100| 0S0| 0B9 0,85
12 |beta 080 | 083| 088 082) 0B4| 0B5| 087 OB5| OBO| 0583 085| 0/3] 052) 099| 080| 067 0,85
13 |beta 080 | 083| 088 083) 0B5| 090| 0OB7)| OB5| OF3| 0583 084| 0O/2] 053) 05| 0S0| 065 0,85
14 |beta 081] 085| 088 081 085| 09| 0B5) 0OB5) 0OB83| 084| 084| 0J2] 082 088| 083| 067 0,85
15 |beta 080 083| 087 | 081 084| 089| OB7| OfB4)| 0OBF3| 0A3| 084| 082 091 | 057 | 0B8] 066 0,84
16 |beta 01| 0p2| o0ps| 0p0| ops| ompo| 085| oB4| opa| oB2| op2| op1| 091| D94| 0pF| 065 0,84
17 |beta 081] 082| o085| 081| ops| ooo| oga| o8a| opa| os2| os2| os1| 091| 0sa| 0BF| 0OBs 0,84
18 |beta 080 081 084 | 081 053| 09| 0B4| 0B5| 083| 082 081 041 089| 023| 085| 0Op4 0,83
19 |beta 080 080 084 051 084| 090| 0B4| 085 082| 081 081 041 089| 022| 085| 0Op4 0,83
20 |beta 080 079| 084 051 054| 089| 084| 0OB5) 082| 080| 080 O&1 089( 022 085| 0OF3 0,83
Média Beta 078 o080 o087 082 08 08 087 08 082 083 08 084 097 101 088 068

Em conformidade com o estudo de Bonomo e Dall’Agnol (2003), os betas das
estratégias ndo variam muito, mostrando que as diferencas dos retornos das estratégias nao
podem ser explicadas pelas variagdes dos betas.

Apenas 16 estratégias (5,0% do total) apresentaram risco sistematico maior que o do
Ibovespa (beta maior do que 1, em fundo escuro). A grande maioria dessas estratégias se situa
no periodo de manutencdo de 4 semanas e sdo formadas com poucas acoes.

Com o aumento do numero de acbes em carteira, 0 beta médio por nimero de acbes
(Gltima coluna da tabela 3) mostra uma nitida queda, de 0,921 (média para uma acdo em
carteira) a 0,825 (média com 20 ac¢des em carteira).



5.3 P-value
TABELA 3 - P-VALUE
Avaliacio 1 2 3 4] 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4]

Acbes Manutengéo 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4] Média
1 p-ralue 22% 0F%| 01% 01%| 56%|) 34%[ 889%| 76%| 294%| 50%[ 16.0%) 115%| 632%| 789%| 701%| 49.0%| 220%
2 p-ralue 00%| 02%|) 01% 04%|) 03%| 28%[ 95%| 40%| 85%| 34%| 55%) 369%| 110%| 685%| 63.1%| 53.3%) 18 6%
3 p-value 00%| D01%| 01% 14%| 15%| 50%| 35%| 138%| 458%| B.4%| 21,0%| 948%| 227%) 996%| 41,4%| 855%| @ 253%
4 p-value 00%| 02%|) 01% 37%| 2.1%| 2B%| 14%| 155%| 7.3%| S5F%| 139%| B9,1%| 403%| 93.4%| 448%| 77 4% 236%
b p-value 00%| 02%|) 02% 17%| 0F%| 15%| B2%| 739%| 73%| 1.7%| 125%| 57.4%| 149%| B3,1%| 37,3%| 99.4% 18 5%
6 p-value 00%| D01%| 01% 11%| DA% 14%|) 09%| 58%| 40%| 07%| 75%| 50,1%| 196%| 47 0%| 142%)| 70,2% 14 0%
7 p-value 00% D01%| 01% 06%) 02%) 07%| 08%| 35%| 43%| 07%| 77% 477%| 113%| 21.2%| 122%| 465%) 99%
8 p-value 00% D01%| 01% 03%) 02%|) 04%| 17%| 18%| 36%| 09%| B5% 399%| 118%| 113%| 104%| 34 7% 7 0%
9 p-value 00% 00%| 02% 05%|) 0,1%| 03%| 18%| 23%| 23%| 15%[ 115%) 40,0%| 50%| 91%| 162%| 31,7%| 7%
10 p-value 00% 00%) 02% 05%|) 0% 02%| 22%| 17%| 30%| 12%[| B.7% 36.1%| B4%| 4.1%| 13.1%| 33.1%| 7 0%
1 p-ralue 00% 00%| 02% 04%)|) 0% 02%| 20%| 1.7%| 1.8%| 15%| BA4%) 314%| B7%| 34%| 9.1%| 30,3%| 6.0%
12 p-ralue 00% 00%| 02% 05%) 00%) 05% 19%| 22%| 02%| 15%| 75% 221%| 50%| 35%| 159%| 366%) 6.1%
13 p-ralue 00%| 00%| 01% 04%|) 00%) 0B%| 13%| 34%| 04%| 19%| B6%) 309%| 3.1%| 2.1%| 125%| 50,1%| 7 1%
1 p-ralue 00%| 00%| 01% 05%) 00%) 0B%| 11%| 41%| 0B%| 17%| 654%) 38.1%| 50%| 16%| B.6%[ 51.4%) 7 3%
15 p-ralue 00% 00%) 01% 04%|) 00%) 0B%| 07%| 34%| 05%| 24%| 55%) 339%| 51%| 1858%| 3.2%| 53.9%) 7 0%
16 p-ralue 00%| 00%|) 01% 06%) 00%) 07%|[ 10%| 21%| 05%| 17%| B56%) 31.0%| 52%| 16%| 36%| 43.4%) B.1%
17 p-value 00%| 00%| 01% 04%) 0% 07%[ 12%| 259%| 04%| 18%[ B51%) 350%| B81%| 12%| 57%| 46.4%) B8%
18 p-value 00%| 00%| 01% 02%| 0% 09%| 13%| 21%| 0F%| 19%| 39% 344%| 92%| 20%| B7%| 41.7% EE%
19 p-value 00%| 00%) 00% 03%| 0% 08%| 13%| 28%| 08%| 21%| 28%) 460%| 108%| 22%| 7.2%| 443%| 7 BE%
20 p-ralue 00% 00%) 00% 02%]) 0% 07%| 18%| 26%| 09%| 17%[ 3.0% 320%| 112%| 17%| 7.3%[ 46.0%) B8%

Média 01% 01% 01% 07% 0B% 12% 25% 46% 41% 24% B82% 402% 139% 2589% 200% 528%

O valor do p-value (ou nivel de significancia) nesse trabalho indica a probabilidade do
retorno anormal encontrado ndo ser estatisticamente maior do que zero. Portanto, uma
estratégia com retorno anormal positivo e p-value de 5%, mostra que esse retorno anormal
tem 95% de chances de ser maior do que zero.

Os resultados em relagdo ao p-value, com excecdo das estratégias com periodo de
manutencdo igual a 4, foram bastante significativos. As células em fundo escuro apontam as
estratégias cujo p-value é maior do que 5%.

O nivel de significancia das estratégias de manutencéo 4 e das estratégias 3/3 e 4/3 foi
muito alto, indicando que os retornos anormais dessas estratégias ndo sdo significativos ao
nivel de significancia de 5%. Entretanto, em relacdo as outras estratégias, os resultados foram
bastante satisfatorios.

Validando a analise do retorno anormal, os resultados sdo mais fortes para as
estratégias de manutencdo de uma semana. As estratégias com periodo de manutengdo de
quatro semanas tém 20 das 25 estratégias de maior (piores) p-value, enquanto as de
manutencdo por uma semana possuem o0s 19 menores (melhores) resultados. Nas estratégias
de manutencdo por quatro semanas, apenas 19% das estratégias sdo significativas ao nivel de
significancia de 5%, enquanto nas de manutencdo igual a uma semana, 94% das estratégias
sdo significativas ao nivel de significancia de 1%.

6. Teste 2 — Estratégias considerando custos operacionais e inflagéo

O teste 2 tentou adequar o estudo a realidade que um investidor enfrentaria para
implementar as estratégias apresentadas. Esse investidor ndo esta livre de custos de transacdo
e seu dinheiro perde valor no decorrer do tempo devido ao efeito da inflagdo. Portanto, agora
serdo considerados 0s seguintes custos:

» Corretagem: 0,5% do total por operacgéo;

> Inflagdo: para deflacionar as séries historicas, foi utilizado o indice de Precos
ao Consumidor Ampliado (IPCA), calculado pelo IBGE, que no periodo considerado teve
variagéo total de 119%.

A inflagdo acumulada de 119% no periodo acarreta em uma desvalorizacdo do
dinheiro de 54% [1-1/(1+1,19)].



Para se entender o peso da corretagem, para uma estratégia de manutencao de 1 (que
tem 2 operaces por semana, uma de venda e uma de compra), ao longo dos 9 anos (468
semanas) a corretagem consome 99,1% valor total [1-(1-0,005)*°] em relag&o aos resultados
sem custos. Esse fato mostra a importancia a longo prazo de se conseguir corretoras que
cobrem menos pelas operacdes.

No caso do valor, qualguer que seja o montante aplicado, a taxa de corretagem
cobrada serd a mesma. Atualmente, é possivel encontrar corretoras que cobram uma taxa de
corretagem fixa de R$20,00 por operacdo. Nesse caso, esses R$20,00 se igualariam ao custo
de corretagem usado no trabalho (0,5%) para um montante investido de R$ 4.000,00. Isso
indica que a maior parte dos investidores em acbes poderia operar com custos
significativamente menores que os utilizados neste estudo.

O objetivo deste teste foi determinar o retorno total de cada estratégia, a taxa
equivalente mensal desse retorno, o desvio padrdo dos retornos e o indice de Sharpe, que seréd
posteriormente utilizado para comparar as estratégias entre si. Foram também calculados o
beta e 0 p-value correspondentes a cada estratégia, mas por restricdes de espaco Serdo
mostrados apenas os resultados referentes ao retorno total.

6.1 Retorno Total
TABELA 4 - RETORNO TOTAL

|Avaliagio 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Acies Manutencéo 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4 Média

1 Retorno Total 5B 5%| 955%|1801,811%| 3158% 79.0% 1954%| B56%| 265%| -125%| 516,0%| 480%| 167,1%| -656%| -737%| -630%|-264%| 1882%
2 Retorno Total 307 3% 215,1%|  143.9%| 123 5%) 744 4% 227 2%| 30,5%| 178.4%| 2195%| 5659%| 355,9%| -166%| 1755%| 517%| -26.8%| -455%| 196,7%

Retorno Total E16%| 483% 333%| -39.9%) 174 6% B55%(1128% | -02%| 4209%)| 169.4%| 391%| -748%| 575%| -B09%[ 298%|-632% B21%
4 Retarno Tota 1ME%| -145% 193%| -BHE%) 97 0% 1361%[1710%] -B3%| 2200%| 2034%| 994%| -429%| 1.8%| 636%| 206%|696% 460%

Retorna Total 136%| -26%| -414%| B13% 160,7% 1856%| 201%| 330%| 1899%| 4089%| 968.9%| -285%| 104.7%| 27 3%| 501%|-37 4% BB 7%
6 Retorno Tota 7 A% 17 1% 155%| B22% 147 5% 1696%|159,2%| 465%| 2680%| 556,7% 140,1%| -188%| 758%| 04%|1653%| 25% 99.7%
7 Retorno Tota 24 2% -283%|  -187%| -BBR% 171 5% 2184% | 149,3%| B7.4%| 227 4%| 5120%| 128.2%| -15,1%| 1337%| 72.0%|1760%| 358%| 1091%
8 Retorno Total -2B7%| -407%] 34 8% -564.4%) 186,1% 2040%] 718%] 917%] 2162%] 4384%] 12065%| -3.1%| 123.4%] 1282%| 181 .7%] 66.1%| 1044%
9 Retormo Total -328%[ -468% -54 0% | -64 4% 2323% 1751%| B53%| B31%| 2721%| 3143%| B63%| -44%| 190.8%| 1506%[ 119.7%| 753% 96.4%
10 Retarno Tota -1 9% 481%] B37%| 707% 200,1% 1796%| 800%| B45%| 2127%| 3143%| 1063%|  16%] 143.7%| 207 4% 127 5%| 689% 91 4%
11 Retarno Tota -199%[ 626%|  BO7%| 713% 2197% 1543%| 20,3%| 537%| 2667%| 256,3%| 117,3%| 99%| 161,1%| 2148%| 147 6%| 77 9% 94 6%
12 Retorno Tota -2 A%| -544%] RS 4%| -74.8% 2R3 2% B49%| 418%| 26A%| 2975%| 2253%| 928%| 28,1%| 1825%| 2030%| 996%| 59.7%) 86 5%
13 Retorno Tota 217%[ -514%]  B3D%| -7B3% 319.1% 632%| 462%| GA%| 363,1%| 198.1%[ 1005%| 76%| 217.5%| 235,1%] 113.2%| 31.3%) 931%
14 Retomo Total -296%( -5158% -63.9%| -79 4% 259.1% 86.9%| 472%| -20%)| 2947%)| 187 .7%| 1096%| -3.8%| TBER%| 251,1%([ 155 7% | 30.4% B83.4%
15 Retarno Tota -369%[ 614%] B3B%| 7THE% 193.7% 593%| 598%| 08%| 2650%[ 1510%| 1004%| 08%| 166.8%| 2432%| 215.3%| 27 3% 78.3%
16 Retarno Tota -324%[ 67 0%| BB 3% -B18% 175 0% 430%| 427%| 122%| 257 3%[ 1630%| 97 B%| 43%| 161,9%| 236/0%] 195,3%| 46 0% 748%
17 Retorno Tota 44 8% BE9%| BB 1%| -B15% 120 9% 3508%| 300%| 105%| 262,4%| 1524%| 965%| -19%| 1266%| 236,7%| 153,6%| 40.4%) 625%
18 Retorno Tota 54 9%| -BB2%| BB B%| -B02% 127 2% 283%| 243%| 40%| 223,3%| 144 0%] 1064%| -20%| 122,2%| 2054%] 138,2%| 43 2%) 56,3%
19 Retorno Tota B24%[ -BE2%|  B52%| -B21% 122 8% 252%| 243%| -5A4%| 1927%| 138.7%] 125,1%| -14.0%| 113,0%| 1916%| 132,5%| 44.1%) 510%
20 Retorno Total -62,1%[ -66.2% -66,8%| -B2.1%)| 106.7% 294%| 118%| -BB%| 1850%] 1417%] 1142%] -0B%| 106,1%| 2158%[ 127 5% 413% 497%

Média  Retorno Total 94% 212% 56,1% -416% 2050% N7E% B37% 327% 2417% 207.9% 1142% -04% 1235% 1263% 1134% 230%

A analise do retorno total ja ndo é mais bastante favoravel, pois agora 31% das
estratégias possuem retorno total negativo (contra 0,9% no teste sem custos). Os retornos
apresentaram elevada amplitude, variando de — 82,1% (4/1/20) a 1801,8% (3/1/1).

A existéncia de custos de transacdo penaliza as estratégias de alto giro mas, mesmo
com o fracasso da maioria das estratégias com periodo de manutencéo igual a 1, uma delas em
especial se sobressai, a estratégia 3/1/1, com retorno total livre de custos e inflagcdo de 1802%.

Deve-se ressaltar que esse retorno também € livre de inflacdo. Se algum investidor
tivesse investido inicialmente R$20.000,00 na estratégia 3/1/1 e ndo aplicasse mais nenhum
valor durante todo o periodo dos nove anos (reinvestindo tudo a cada periodo de manutencéo),
teria gerado um valor final real de R$380.362,24 [20.000*(1+18,018)]. Essa estratégia
propiciou um retorno real em 9 anos de R$19,02 para cada real investido (se o investimento
for apenas inicial e reinvestido a cada periodo de manutencéo).

Analisando o retorno médio das estratégias por periodos de analise e manutencéo
(Gltima linha da tabela 11) é mostrado que o retorno total tende a aumentar quando se
aumenta o periodo de manutencdo da carteira, comecando a decair quando passa do periodo
de manutencéo 3 para o periodo de manutencgdo 4. Das 25 estratégias de maior retorno, 18 sao
de periodo de manutencdo igual a 3, e 8 das 10 estratégias de maior retorno tém esse periodo
de manutencdo. Em relacdo ao periodo de avaliacdo, ainda ha a tendéncia de que o retorno
aumenta com a diminuicdo do periodo de avaliagdo. O melhor retorno médio por periodos de
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avaliacdo e manutencdo foi da estratégia 3/2. O grafico a seguir ilustra o que foi dito e faz
uma comparagdo com o teste 1.

GRAFICO 3-RETORNO ANORMAL x RETORNO TOTAL POR PERIODOS DE
AVALIACAO E MANUTENCAO
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Esse grafico permite prever o que aconteceria com os retornos se fossem utilizados
outros custos de corretagem. Fica visivel que o aumento do custo de corretagem desloca a
curva para a direita, tornando as estratégias de giro baixo mais viaveis. Pelo contrario, uma
diminuigdo do custo de corretagem deslocaria a curva para a esquerda, tornando as estratégias
de giro alto mais atraentes. O ideal seria 0 menor custo de corretagem possivel, para que o
investidor conseguisse aproveitar os rendimentos altissimos das estratégias de periodo de
manutencdo igual a 1.

A anélise dos retornos totais das estratégias em relacdo ao nimero de acBes em
carteira (Gltima coluna da tabela 11) é semelhante a do teste 1, demonstrando uma constante
queda ao se aumentar o nimero de agfes. Neste caso, varia de 188,2% (média para 1 acdo em
carteira) a 49,7% (media para 20 a¢Oes em carteira).

O numero de acbes em carteira que obteve a melhor média de retorno por n° de agdes
foi 2 (196,7%). Parece ndo haver motivos para que houvesse uma diferenca significativa entre
os resultados do teste 1 e do teste 2 em relacdo a essa variavel.

De forma geral, os resultados obtidos através da anélise do indice de Sharpe estdo de
acordo com os apresentados para o retorno total, mostrando que as diferencas de risco nao sdo
suficientes para explicar os retornos anormais.

7. CONCLUSAO

O trabalho mostrou que houve o efeito de overreaction no mercado brasileiro no
periodo considerado. Se todos os investidores avaliassem corretamente o preco das a¢oes pelo
Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), teoricamente ndo deveria haver o
retorno anormal para nenhum tipo de estratégia escolhida. Entretanto, foi possivel demonstrar
gue comprar as a¢fes que mais se desvalorizaram em um periodo passado recente e segura-las
em carteira por pouco tempo podem gerar retornos anormais para o investidor, ou seja,
retornos maiores do que os previstos pelo modelo.

O teste 1, que analisou 320 diferentes estratégias sem levar em consideragdo quaisquer
tipos de custos, nos mostrou que o retorno das acGes sofre uma reversdo (estaticamente
significativa) no curtissimo prazo. Mostrou também que o risco ndo é capaz de explicar as
diferencas nesses retornos e que quando se diminui o periodo de manutencdo da carteira
(aumentando o giro do investimento) e o nimero de a¢fes em carteira, a rentabilidade tende a
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ser muito maior. A melhor estratégia encontrada pelo teste, com periodo de avaliacdo de trés
semanas e periodo de manutencdo de uma semana e apenas uma acdo na carteira (3/1/1),
gerou 8,8% médios mensais de retorno anormal, 0 que mostra que se nao existissem custos de
transacdo no mercado de acdes, essa estratégia apresentaria resultados elevados.

O teste 2, por sua vez, teve a funcdo de simular os resultados obtidos no teste 1
considerando-se custos de transacdo e a taxa de inflacdo, representada pelo indice de preco
IPCA. Os resultados j& ndo foram mais tdo satisfatdrios, mas ainda assim, muitas estratégias
se apresentaram atraentes. A estratégia vencedora, 3/1/1, conseguiu resistir ao peso dos custos
inseridos, apresentando um rendimento real (livre de inflagdo) de 38,7% anuais, 0 que
acumulado nos nove anos de pesquisa, gerou um rendimento total de 1802% no periodo. Em
relacdo ao periodo de manutencgdo, os custos ficaram muito altos para as estratégias de giro
alto (baixo periodo de manutencéo).

Foi feita também a analise do Indice de Sharpe, que possibilitou a analise conjunta do
retorno com o risco assumido de cada estratégia e a comparacdo entre as estratégias,
comprovando a superioridade da estratégia 3/1/1. O teste 2, enfim, mostrou que a estratégia
reversa teria produzido resultados significativos no mercado brasileiro de acdes no periodo
analisado.
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