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Investimento em Valor Contrario no Brasil: Overreaction ou Efeito Tamanho?

Diante da suposigéo de movimentos opostos dos pregos das agdes em fungdo do comportamento dos
investidores, os quais podem se utilizar dessa estratégia para aproveitar momentos de recessé@o na
economia, o presente trabalho consistiu em uma analise da estratégia de investimento em valor
contrario no Brasil, a qual consiste na compra de agdes perdedoras com a expectativa de reversdes
futuras de longo prazo. Tendo como base bibliografica essencial estudos realizados no mercado norte-
americano e no Brasil, foram calculados os retornos mensais das agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Séo Paulo — Bovespa, referentes ao periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2010,
sendo formadas carteiras rebalanceadas a cada ano, até 2005, e analisado o desempenho em
periodos de trinta e seis e sessenta meses posteriores. Obtiveram-se os dados da pesquisa no sistema
Economatica, entre eles, as cotagdes e tamanho das empresas, mensurado pelo valor de mercado.
Com auxilio dos softwares SPSS 17.0 e Eviews 7.0, foram realizados testes estatisticos de
comparagdo de médias entre os retornos nos periodos de formagao e analise, e regressdes de séries
temporais e com os dados em painel. Os testes de comparagdo de médias e de séries temporais
indicaram haver respaldo para a estratégia de overreaction no periodo analisado, ndo sendo rejeitada a
sua hipotese. Adicionalmente verificou-se que a estratégia contraria ndo pode ser explicada pelo valor
de mercado das empresas, conforme resultado da analise de regresséo em painel, ndo sendo as
reversdes de retorno explicadas pelo tamanho das empresas.

Palavras-Chave: Estratégia Contraria, Tamanho, Regress@o em Painel.



Contrary Investment Value in Brazil: Overreaction or Size Effect?

Given the assumption of opposite movements in stock prices due to the behavior of investors, who can
use this strategy to take advantage of times of downturn in the economy, this study consisted of an
analysis of overreaction in Brazil, which consists in buying loser stocks with the expectation of future
long-term reversals. Based on literature studies in key North American market and Brazil, we calculated
the monthly returns of shares traded on the S&o Paulo Stock Exchange — BOVESPA, for the period
from January 1995 to December 2010, being rebalanced portfolios formed each year until 2005, and
analyzed the performance during periods of thirty-six and sixty months later. We obtained survey data in
the system Economatica, in particular prices and company size, gauged from the market value. With the
aid of SPSS 17.0 and Eviews 7.0, statistical tests were performed to compare means between the
returns during periods of formation and testing, regression and time series and panel data. The tests
compare the means and time series indicated that there was support for the strategy of overreaction in
the analyzed period, not to reject his hypothesis. Additionally it was found that the opposite strategy
can't be explained by the market value of companies as a result of regression analysis on panel, other
than the return reversals explained by size of business.

Keywords: Strategy Contrary, Size, Panel Regression.

Valor de la inversion en contrario en Brasil: reacciéon exagerada o tamaio del efecto?

Con la hipotesis de movimientos opuestos en el precio de las acciones debido a la conducta de los
inversores, que pueden utilizar esta estrategia para aprovechar los tiempos de desaceleracién de la
economia, este estudio consisti6 en un analisis del valor de la estrategia de inversién contraria en
Brasil, que consiste en la compra de acciones perdedor con la expectativa de futuro a largo plazo
inversiones. Con base en estudios de literatura en los principales mercados de América del Norte y
Brasil, se calcularon las rentabilidades mensuales de acciones negociadas en la Bolsa de Valores -
BOVESPA, para el periodo de enero de 1995 a diciembre de 2010, se formd reequilibrar las carteras
cada afio hasta 2005, y analizado el rendimiento durante los periodos de treinta y seis y sesenta meses
mas tarde. Se obtuvieron datos de la encuesta en el sistema Economatica, entre comillas, en particular
y tamafio de la empresa, medido a partir del valor de mercado. Con la ayuda de SPSS 17.0y 7.0
Eviews, pruebas estadisticas se realizaron para comparar las medias entre los rendimientos durante los
periodos de las series de entrenamiento y prueba, la regresion y la hora y datos de panel. Las pruebas
de comparacion de las medias y series de tiempo indicaron que no habia apoyo a la estrategia de la
reaccion exagerada en el periodo analizado, no rechazar su hipotesis. Ademas se encontrd que la
estrategia opuesta no puede ser explicado por el valor de mercado de las compaiiias como resultado
de un analisis de regresion en el panel, aparte de las inversiones de retorno explicadas por el tamafio
de los negocios.

Palabras Clave: Contra estrategia, EI Tamafio, Panel de la Regresion.

INTRODUGAO

Uma estratégia comumente utilizada no mercado de capitais consiste na compra de agdes que
apresentam um preco baixo na esperanga de que posteriormente ocorra uma valorizagdo das mesmas,
proporcionando aos investidores retornos anormais. Entretanto, pode néo ser verificada essa tendéncia
de reversdo em certos mercados, apesar de ter sido constatada nos EUA por meio de estudos ja
realizados. Desse modo, essa estratégia pode ser considerada como mito de investimento e deve ser
analisada sua eficacia especificamente no mercado brasileiro.

Ao se adotar essa estratégia ha o pressuposto de que o mercado em analise nao é eficiente
nem mesmo em sua forma fraca, uma vez que a expectativa € de que os pregos apresentem uma
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tendéncia historica de correlagéo negativa. Segundo Fama (1970), um mercado é eficiente na forma
fraca quando apenas retornos historicos estdo refletidos nos pregos, ndo havendo possibilidade de
ganho anormal a partir dessas informagdes e sendo necessario, portanto, obter informagdes publicas
que possibilitem retornos extraordinarios.

Por outro lado, a eficicia dessa estratégia também depende do horizonte de tempo a ser
considerado pelos investidores e do tamanho das empresas nas quais serdo realizadas aplicagdes
financeiras. Evidéncias comprovam que em periodos mais longos ha essa tendéncia de reversao, no
caso de pequenas empresas (CHOPRA, LAKONISHOK and RITTER, 1992), enquanto que em
horizontes temporais curtos os resultados persistem, favorecendo os investidores que adotam a
estratégia baseada no efeito momentum (JEGADEESH and TITMAN, 1993).

A principio, ha uma expectativa de que os investidores sejam racionais, tendo em vista que os
mesmos fazem suas aplicagdes esperando obter maiores retornos com menores riscos, utilizando, para
isso, informagdes recentemente divulgadas como base para a formulagdo de suas estratégias de
compra, valorizando-as mais do que as passadas. Por outro lado, ha aqueles que investem em agdes
subvalorizadas na esperanga de que posteriormente adquiram retornos anormais com futuras
reversdes de resultados negativos. Estes resultados podem ser decorrentes, por exemplo, de uma
bolha especulativa gerada por um desequilibrio sistematico, levando os investidores, a principio
racionais, a manifestarem, ainda que involuntariamente, comportamentos irracionais.

Objetivo

A partir dessa contextualizagao e buscando verificar essas tendéncias no mercado de agdes brasileiro,
o presente estudo tem como objetivo basico investigar a estratégia de investimento em valor contrério,
buscando identificar se esta realmente é eficaz no Brasil, a partir de trés etapas: (i) verificagdo
descritiva da persisténcia ou reversao dos retornos em periodos de trinta e seis e sessenta meses apos
a formacgao das carteiras; (ii) Analise inferencial por meio da comparagdo de médias entre os retornos
nos periodos de formagao e analise, com a hipdtese de que as agdes revertem os seus rendimentos no
longo prazo; (iii) incorporagdo do tamanho das empresas ao modelo de precificagéo de ativos de capital
para verificar se as reversdes de retorno podem ser explicadas pelo valor de mercado das empresas.

Relevancia

Estratégias de investimentos no mercado de capitais, especificamente no de agdes, sdo amplamente
adotadas quando surgem evidéncias em mercados desenvolvidos como o norte-americano, em
especial quando se trata de comprar agbes com baixos retornos atuais para vender no momento de
uma reversao desses resultados. Entretanto, ha evidéncias de que esse rendimento pode se reverter?
Nos EUA essa estratégia foi comprovada por renomados autores aqui mencionados, mas é
imprescindivel verificar se, no Brasil, trata-se de uma estratégia eficaz ou mito de investimento.

O trabalho esta estruturado, além desta introdugéo, em quatro segdes: primeiramente, é apresentado o
referencial tedrico abordando essencialmente as bases do investimento do contra e a eficiéncia de
mercado, com a descricdo de estudos realizados tanto no mercado internacional como no brasileiro. A
segunda parte trata da metodologia utilizada na elaboragéo do referido trabalho, descrevendo a base
de dados e os principais softwares utilizados para a organizacdo desses dados. Em seguida, se
procede a andlise dos resultados obtidos tanto através de graficos como por meio de testes
econometricos, entre eles, testes de comparacdo de médias, séries temporais e regressdo com dados
em painel. Por fim, sdo relatadas as principais conclusdes extraidas deste estudo.



REFERENCIAL TEGRICO

Conforme abordado inicialmente, Fama (1970) classificou a eficiéncia de mercado em trés
niveis: fraco, j& descrito na introducdo, semiforte e forte. A partir dessa classificacdo € possivel
identificar comportamentos padronizados dos retornos proporcionados pelas a¢des e que permitem a
obtencao de ganhos significativos por parte de investidores mais atentos. No caso da forma semiforte,
os investidores ganham extraordinariamente ao dispor de informagdes particulares, ja que as
publicamente disponiveis ja estédo refletidas nos pregos dos papéis. A forte, por sua vez, caracteriza um
mercado ideal no qual ndo ha nenhuma possibilidade de rendimentos anormais.

A partir dessa fundamentagéo, pode-se compreender o motivo da existéncia de anomalias, que
sdo caracterizadas por regularidades tradicionalmente classificadas como eventos de calendario e
anomalias de valor. Esta diz respeito as idiossincrasias das empresas que submetem seus papéis a
negociacao na Bolsa de Valores, que podem ser expressas pelos resultados de lucro, tendéncia de
crescimento, valor do patrimbnio e de mercado, entre outros fatores contabeis. Por outro lado,
variagbes significativas nos retornos das agdes podem ser causadas por fatores sistematicos de
calendario e se expressam por meio de sazonalidades inerentes a determinadas épocas do ano, como
efeitos no més de janeiro e nos fins de semana, bem como nos dias anteriores ou posteriores aos
feriados (CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

Além dessa classificacdo tradicional, também se apresenta como vasto o campo de estudo
relacionado aos aspectos comportamentais dos investidores, que tém suas bases na Psicologia. Essas
caracteristicas se apresentam, portanto, como elementos explicativos das irregularidades identificadas
em cada uma das modalidades de anomalias, uma vez que em determinadas épocas ou diante da
divulgagdo de informagdes referentes as empresas, os investidores podem manifestar reagdes
exageradas e provocar grandes impactos nos pregos das agdes, sendo um deles a reverséo ou
overreaction, que se constitui como objeto de estudo do presente trabalho.

Bases do Investimento em valor contrario e estudos internacionais

Em um tratado sobre os mitos de investimentos, Damodaran (2006) afirma que os investidores tendem
a atribuir maior peso as informagdes mais recentes, acreditando que estas podem se constituir como
oportunidades de obter retorno excessivo independente do que esta historicamente disponivel. Dessa
forma, esse tipo de investidor espera operar em um mercado ineficiente, onde had uma reagédo
exagerada diante de novas informagdes. Assim, compram as agdes que estdo perdendo e vendem as
que apresentam um melhor desempenho, visto que nos dois casos havera uma reversao que levara os
resultados ao patamar esperado.

Em relagdo ao periodo em que ocorrera essa reversdo, ha uma expectativa de que seja no longo
prazo, conforme estudos anteriormente realizados. Dentre os mais relevantes, destaca-se o classico de
DeBondt and Thaler (1985), o qual concluiu que em um periodo de trés a cinco anos as carteiras
perdedoras apresentam desempenho superior ao das vencedoras.

Embora seja mais evidente que se trata de reagdo exagerada, também € notorio que ha um atraso na
disseminagdo das informagdes, as quais, na visdo de Hong and Stein (1999) citados por Minardi
(2004), sdo primeiramente captadas pelos investidores do tipo observadores de noticias.
Posteriormente, essas informagdes se difundem entre eles lentamente, proporcionando retornos
significativos no curto prazo para os que adotam a estratégia de momento, consistente em comprar
acOes vencedoras, as quais continuam vencendo no primeiro ano apés a formagdo das carteiras
(JEGADEESH and TITMAN, 1993).

DeBondt and Thaler (1985) confirmam a interpretacdo de que extremos movimentos nos precos das
acOes seguidos por variagdes na diregdo oposta implicam em uma violagéo da hipotética eficiéncia de
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mercado na forma fraca. Com o propésito de testar a hipotese de overreaction, os autores coletaram as
acoes listadas na NYSE e compiladas pelo CRSP (Center for Research in Security Prices) da
Universidade de Chicago, o qual se constituiu como indice de mercado que serviu como base para a
mensuragao do retorno anormal.

O periodo de anélise do trabalho supracitado foi de janeiro de 1926 a dezembro de 1982 e o retorno
anormal acumulado foi estimado como a diferenga entre os retornos das agdes e o retorno de mercado,
tal como representado abaixo:

il = Rjt — Rmt eq. 1
Onde 0 é o residuo que representa o excesso de retorno das agdes em relagdo ao indice de mercado,
Rjt constitui o retorno esperado da agéo j no més t e Rmt é a média de retorno do mercado.

Para a formag&o das carteiras, os autores desse esse estudo classico procederam a uma divisao com
base no retorno médio anormal acumulado, basicamente formando os portfolios com base nos Ultimos
trés (cinco) anos e analisando os mesmos nos trés (cinco) anos subsequentes. Assim, as acdes foram
divididas em dois grupos (vencedoras e perdedoras), cada um com 35 agfes e sendo analisado o seu
desempenho em um periodo de até sessenta meses.

Chopra, Lakonishok and Ritter (1992) adotaram metodologia similar, no periodo de 1926 a 1986. Estes
autores, no caso da analise de cinco anos, formaram as carteiras primeiramente tendo como referéncia
0 més dezembro de 1930, abrangendo, assim, o periodo de janeiro de 1926 a dezembro de 1930.
Desse mesmo modo procederam até o ultimo portfdlio, formado em dezembro de 1981.
Posteriormente, o teste era realizado do periodo inicial até o espago de tempo correspondente a janeiro
de 1932 a dezembro de 1986.

Os autores supracitados encontraram evidéncias de overreaction e deram énfase a fatores como
tamanho das empresas e risco medido pelo modelo CAPM, enfatizando que essas variaveis
potencializam as reversbes, embora a reversdo nao deixe de ser significativa mesmo apoés a
consideracdo de tais fatores e ajustes com base nos mesmos. Em concordancia com DeBondt and
Thaler (1985), também evidenciam que os efeitos sazonais do més de janeiro exercem influéncia
consideravel sobre os resultados de retorno extraordinario obtido por meio da adogao de estratégia
contraria.

Estes Ultimos demonstram essencialmente que a reversdo é assimétrica, de modo que a reverséo €
mais intensa entre as a¢des perdedoras do que no caso das vencedoras. Além disso, evidenciam que a
diferenca entre as carteiras vencedoras e perdedoras nos primeiros doze meses é de apenas 5,4%,
sendo pouco significativa quando se faz uma comparagdo com periodos mais longos, como de trés a
cinco anos, nos quais a diferenca se torna consideravelmente maior.

Dessa forma, corrobora-se o efeito contrario, tanto através de graficos como por meio de inferéncias
baseadas na incorporacdo de outras variaveis ao modelo CAPM, tal como procedido por Chopra,
Lakonishok and Ritter (1992). Essas técnicas também permitiram uma analise da influéncia de
anuncios de ganhos trimestrais por parte das empresas, os quais também potencializam os efeitos da
reversdo de agdes perdedoras em relagao as vencedoras.

No que se refere a influéncia do tamanho das empresas sobre o retorno esperado das agdes, ha uma
expectativa de que no mercado brasileiro seja identificada a mencionada potencializacdo das
reversdes, ja que empresas pequenas também sdo mais arriscadas e, assim, tém potencial de
proporcionar rendimentos consideravelmente maiores em relagdo as agdes de grandes empresas.
Desse modo, ja é evidente que retorno e tamanho s&o negativamente correlacionados, de maneira que
o procedimento de analise consistente em adotar a varidvel tamanho como referéncia para a
identificacdo de efetividade da reversdo € adequado para a consideragdo do risco dos ativos
analisados.



Testes realizados no Brasil

Antes de analisar se as agdes seguem uma tendéncia de manutengao ou reversao de seus resultados,
é importante definir se realmente ha respaldo para a previsdo de retornos futuros tendo como base
rendimentos passados. Esse € justamente o problema de pesquisa do estudo realizado por Minardi
(2004), o qual consistiu basicamente em uma investigagao da hipétese de eficiéncia de mercado, mais
especificamente em sua forma fraca.

A fim de atingir esse propésito, a autora selecionou 649 a¢bes negociadas no mercado brasileiro, entre
setembro de 1994 e agosto de 2000, estimando uma equacdo de regressdo na qual se verificava o
intercepto correspondente aos valores histéricos de retorno. Assim, foi constatada uma relagéo
significativa entre valores passados e futuros dessa variavel, inicialmente sem considerar o efeito da
corretagem. Ap6s a inclusdo desta, a analise continuou a apresentar resultados de retorno
significativos com base nos passados em alguns indices da Bovespa, como o IBX, apesar de ndo ser
verificada essa evidéncia no Ibovespa ao serem incluidos esses custos.

Diante disso, pode-se concluir com base nesse estudo que ha fundamento para uma analise de
estratégias que tomam como base informagdes histéricas de retorno, como a de overreaction, uma vez
que se constatou de forma geral, mesmo com a consideragdo da corretagem, evidéncias de uma
relacéo significativa entre informagdes historicas e futuras de retorno.

Especificamente no caso da estratégia contraria, Bonomo e Dall’Agnol (2003) encontraram evidéncias
de overreaction no mercado de capitais brasileiro. Entretanto, ao contrario de DeBondt and Thaler
(1985), identificaram que esta é mais intensa no curto prazo, rejeitando a hipotese de efeito momento
evidenciada por Jegadeesh and Titman (1993) neste horizonte temporal. Desse modo, ha a ocorréncia
de retornos significativos no curto prazo para os investidores que adotam a estratégia contraria, ndo
sendo identificadas anomalias de impulso em curtos periodos, tal como se espera com base nos
estudos realizados no mercado norte-americano.

Bonomo e Dall’Agnol (2003) estimaram os retornos tendo como base os rendimentos anormais das
carteiras extremas. Eles formaram dez carteiras em ordem decrescente de retorno anormal e
calcularam a diferenca entre a extrema perdedora e a extrema vencedora, observando o
comportamento das agbes nos periodos de trés, seis, nove e doze meses apds a formagédo das
carteiras anteriormente a cada um desses periodos, de 1986 a 2000. Tendo em vista o periodo de
andlise desses autores, & perceptivel que a inflagdo exerceu influéncia consideravel sobre os
resultados obtidos, sendo necessaria, portanto, uma analise que envolva um maior periodo de
estabilidade econdmica, do Plano Real aos dias atuais.

Contrariamente as evidéncias encontradas por Bonomo e Dall’Agnol (2003), Fonte Neto e Carmona
(2005) rejeitaram a hipdtese de momentum e de overreaction, concluindo pela eficiéncia fraca do
mercado acionario brasileiro. Essa constatagao teve como base uma analise das a¢des da Bovespa no
periodo de junho de 1994 a junho de 2004, sendo criadas carteiras vencedoras e perdedoras e
analisadas o desempenho das mesmas nos 6 meses, 12 meses, 18 meses e 24 meses posteriores a
formacao dos portfélios.

Os autores abordam que a analise foi similar aos estudos aplicados no mercado norte-americano, com
excegao do horizonte temporal, 0 qual nesses estudos se estendeu até cinco anos. A razdo pela qual
optaram por uma investigagao do comportamento das agdes até 120 meses foi a de que do langamento
do Plano Real ao ultimo ano analisado, decorreram apenas dez anos, ndo sendo adequado um
procedimento de analise similar aos estudos internacionais no que concermne a esse aspecto.

Apesar da verificacdo de persisténcia dos retornos nos seis meses posteriores, que a principio poderia
se constituir como evidéncia favoravel a estratégia de momento, ndo foi identificada significancia
estatistica nesse resultado. Além disso, também n&o foi significativa a reversdo constatada nos doze
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meses seguintes, a qual respaldaria a estratégia contraria. Adicionalmente, a estratégia com eficacia
identificada nos EUA por Jegadeesh and Titman (1993) foi testada pelos mesmos autores no mercado
brasileiro, em cada um dos 24 meses subsequentes, sendo também refutada neste mercado.

Em virtude dos resultados obtidos através do trabalho de Fonte Neto e Carmona (2005), rejeitam-se as
hipéteses tanto de momento como de overreaction. Nao obstante essas evidéncias vale salientar que o
periodo analisado pode ser ampliado, 0 que permitird uma investigagao de até cinco anos, tal como
procedido pelos autores norte-americanos. O presente estudo propde, dessa maneira, maior
abrangéncia na analise dessas anomalias, tendo como foco a estratégia contraria.

Importa ressaltar, em relagéo ao efeito momentum, que sua constatagédo é esperada para um horizonte
temporal de até um ano, e ndo de 24 meses. H4, portanto, necessidade da realizacédo de um estudo
mais abrangente também em relacdo a essa estratégia, cuja analise é atualmente mais favorecida
devido ao maior tempo decorrido apds o langamento do plano Real.

Em uma analise de curtissimo prazo, Poli e Oda (2005) testaram a hipotese de reverséo no periodo de
1995 a 2003, analisando o comportamento das carteiras formadas na primeira, segunda, terceira e
quarta semana subseqUente. Assim, os retornos anormais foram calculados como a diferenca entre o
rendimento da carteira e o retorno previsto pelo modelo CAPM.

Os autores mencionados encontraram evidéncias favoraveis a hipétese de overreaction no prazo
analisado, primeiramente sem considerar custos de corretagem e inflagdo. Apdés a consideragao
destes, os resultados ja ndo se apresentaram tao significativos, apesar de ainda ser atraente a
reversdo, especialmente no caso de uma agdo com periodo de avaliagdo de trés semanas e
manuten¢&do por uma semana. Desse modo, evidenciou-se que quanto menos diversificada a carteira e
menor o seu periodo de manutengao, maior a tendéncia de retorno.

No tocante a essa investigagéo de curtissimo prazo, pode-se constatar a existéncia de oportunidades
de ganhos para especuladores, que mantém suas aplicagdes apenas esperando a oportunidade de
alcancar rapidamente retornos em excesso. Entretanto, a recomendagéo para investimento no mercado
acionario é de que se mantenha a aplicagdo por longos periodos, e mais ainda no caso da adogéo da
estratégia contraria, cuja reversdo significativa & esperada para um periodo de, no minimo, trés anos.

Tendo como base os estudos abordados, pode-se concluir pela importéncia da realizagdo do presente
trabalho, n&o obstante o assunto ja ter sido tratado por varios autores. Essas abordagens
apresentaram resultados contraditorios, conforme visto, os quais decorrem de diferentes métodos
especialmente em relagao ao periodo de abrangéncia, sendo alguns enviesados pelo efeito da inflagao,
como no caso de Bonomo e Dall’Agnol (2003) e, outros, sem oportunidades para uma analise de longo
prazo que cobrisse maior parte do periodo de estabilidade econémica alcangada pelo pais.

Diante disso, uma analise do efeito overreaction de 1995, ano posterior a implantagdo do Real, ao fim
de 2010, permite uma cobertura adicional de todo o periodo correspondente aos dois mandatos do
presidente Lula, além de abranger também o periodo do surgimento da crise financeira internacional.
Desse modo, proporciona a chance de comparagdes a partir de uma consideracao do efeito combinado
de eventos historicos significativos, como a abertura cambial em 1999 e a referida crise, sobre a
estratégia de investimento em valor contrario.

METODOLOGIA

Na fase inicial de pesquisa bibliografica, dentre os estudos nacionais, foram consultados artigos com
uma abordagem relacionada a eficiéncia de mercado focando na analise do comportamento das agdes
tanto no curto como no longo prazo, com pesquisas empiricas evidenciando se estratégias contrarias
ou de momento s&o aplicaveis no mercado brasileiro. Entre esses estudos constatou-se que se deixa a
desejar uma analise nacionalmente mais aprofundada no concernente as estratégias mencionadas,

7



além de ndo haver uma investigagdo em um periodo mais abrangente e que inclua todo o periodo de
implantagéo do Plano Real até os dias atuais.

A literatura internacional traz como base para o presente estudo trabalhos de destaque realizados no
mercado norte americano, mencionados por Damodaran (2006) em sua obra “Mitos de Investimentos”
e relacionados a estratégia de overreaction. Nosso trabalho segue a linha de pesquisa desses estudos,
procedendo-se a um tratamento dos dados de retorno das ag¢des em conjunto com variaveis contabeis
hipoteticamente responsaveis por anomalias de valor, como o tamanho das empresas.

Para a obtencao dos retornos, foram coletados os dados de cotagdes (fechamento) no fim de cada més
correspondente ao periodo analisado, que foi de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Na coleta
desses dados foi estabelecida uma tolerancia de que se ndo houvesse negociagdes no ultimo dia,
fosse apresentado o fechamento no dia imediatamente anterior, desde que dentro do mesmo més.

No que diz respeito ao tamanho das empresas, este foi mensurado com base no valor de mercado ao
fim de cada ano do mesmo periodo mencionado, havendo uma classificagcdo das agdes em carteiras
tanto com base no retorno como nesta variavel.

Esses dados foram coletados no sistema da empresa Economatica e para a organizagdo dos mesmos
utilizou-se o Microsoft Excel 2010. O tratamento estatistico desses dados consiste, apds uma analise
descritiva e apresentada por meio de gréficos, em testes de comparacdo de médias e para essa
finalidade foi utilizado o software SPSS 17.0. Posteriormente, com auxilio desse mesmo software,
foram rodadas regressdes de séries temporais e, em seguida, foi utilizado o Eviews 7.0 para a anélise
de regressdo com os dados em painel, a qual foi utilizada para verificar o impacto do tamanho sobre as
supostas reversdes de retorno.

Anadalise Descritiva dos Dados de Retorno e Valor de Mercado

Tendo como propdsito testar as evidéncias de overreaction no mercado acionario brasileiro, foram
coletados dados referentes as cotacdes de fechamento para posterior calculo dos retornos mensais,
sendo o periodo para a investigagéo de janeiro de 1995 a dezembro de 2010. Desse modo, foram
formadas em cada periodo duas carteiras, cada uma composta por 20 agdes, sendo uma perdedora
(menores retornos) e outra vencedora (maiores retornos), totalizando 18 carteiras para a analise de
cinco anos e 22 carteiras para um horizonte temporal de trés anos.

Essas carteiras foram classificadas em vencedoras e perdedoras de acordo com os resultados de
retorno das agdes no ano em que as mesmas foram formadas. O desempenho, entretanto, foi avaliado
nos 36 meses (60 meses) posteriores a formacdo dos grupos, com o objetivo de verificar o
comportamento dessas agdes tendo como foco o longo prazo, nesse caso, trés a cinco anos.

As carteiras de 1995, no caso da analise de cinco anos, por exemplo, foram formadas tendo como base
o retorno anormal médio mensal neste mesmo ano, sendo posteriormente classificadas em ordem
decrescente. Apds isso, 0 comportamento das agdes vencedoras e perdedoras foi acompanhado até o
més de dezembro de 2000, o que corresponde a um periodo de 60 meses. Procedimentos similares
foram aplicados nos anos subseqtientes, até dezembro de 2010.

Em relagdo a mensuragdo do retorno anormal acumulado, o presente estudo estima essa variavel a
partir da diferenga entre o retorno de cada uma das agdes e a média de todas elas em cada periodo, tal
como representado a seguir.

i =Rjt —Rt eq. 2

Onde § é o retorno anormal médio acumulado, Rjt representa o retorno da acdo jnomés te Rt é a
média mensal de todas as agdes que compdem a amostra em determinado ano, tendo em vista que as
carteiras sdo anualmente rebalanceadas. Importa ressaltar que, inicialmente, foi adotado 0 mesmo

8



procedimento de DeBondt and Thaler (1985) em relacdo a esse residuo, mas nao foi conveniente
apenas a utilizagao do Ibovespa como Proxy para calcular essa variavel. Ambos os resultados serdo
comentados na secao correspondente aos resultados.

Além da investigagdo com base no comportamento das agbes durante os periodos mencionados,
também se procedeu a uma anélise similar & realizada por Jegadeesh and Titman (1993), sendo
produzidos resultados associados a diferenga entre as carteiras extremas (vencedoras - perdedoras),
tanto no prazo de 36 meses como de cinco anos. Esse rendimento diferencial também foi estimado
comparando-se 0s seus resultados entre os periodos pré e pds-abertura cambial.

Tendo como base as metodologias adotadas por Chopra, Laconishok and Ritter (1992) e Fama and
French (1996), houve uma incorporagao da variavel Tamanho ao modelo CAPM, a fim de identificar se
a mesma influencia de maneira significativa os resultados de retorno, tendo em vista a hipétese de que
quanto menor o tamanho das empresas, mais arriscadas se tornam as agdes e, consequentemente,
maior o retorno. Entretanto, questiona-se: ha evidéncias do efeito overreaction ao se considerar o
tamanho das firmas? Ou a reverséo se da apenas quando o fator risco é ignorado? E com o propésito
de responder a esses questionamentos que este estudo toma como medida de risco o tamanho das
empresas, medido pelo valor de mercado das mesmas.

Seguindo essa linha de analise, além do critério para formagao de carteiras anteriormente descrito, se
procedeu neste trabalho a uma divisdo em portfélios tanto por retorno como por valor de mercado.
Primeiramente, as agdes foram divididas em trés carteiras de acordo com seus retornos, em
vencedoras, médias e perdedoras. Posteriormente, cada uma dessas carteiras foi subdividida com
base no valor de mercado, em pequenas, médias e grandes (tamanho das firmas). Também foi feito o
contrario, sendo a diviséo primeiramente por tamanho e, subsequentemente, cada uma delas dividida
em subgrupos de vencedoras, médias e perdedoras.

Anadalise Inferencial e Testes Economeétricos

No tocante a andlise inferencial foi realizado o teste t basico, tal como procedido por DeBondt and
Thaler (1985), avaliando-se a significancia das diferengas entre os retornos anormais acumulados das
acbes vencedoras e perdedoras para cada um dos periodos de formagdo. No caso do presente
trabalho, esses periodos sédo de trinta e seis e sessenta meses.

Esses testes foram realizados primeiramente sem a consideragdo do tamanho das empresas,
permitindo inicialmente identificar, apenas com base nos retornos, se houve overreaction no
comportamento das agdes negociadas na Bovespa, esperando-se resultados negativos, ja que foram
vencedoras menos perdedoras. Assim, 0 modelo de regressdo a ser estimado € aquele cuja variavel
explanatdria € o rendimento diferencial em fungédo do tempo de manutengéo da carteira, de acordo com
0 modelo:

R, =a+ Ptempo,sendo R, =R,

-R,, eq. 3
Onde R,, é o rendimento diferencial, R,, representa o retorno da carteira vencedora, R,, é o retorno
da carteira perdedora, no periodo f, e « é a constante do modelo.

Diante disso, apresenta-se a seguir a hipotese deste estudo.

e HO: Nao ha diferenca significativa entre os retornos das acdes nos periodos de formagao e os
rendimentos verificados nos trinta e seis (sessenta) meses posteriores.

E(@, | F_)=E(y, | F_)=0



e H1: Ha overreaction no mercado acionario em longo prazo, que é um periodo no qual agdes
vencedoras (perdedoras) passam a ser perdedoras (vencedoras).

E(@, | F,_)<0
E@y, | F)>0

Nas equagdes acima, E(d,, | F,_,) corresponde ao valor esperado da carteira vencedora t meses apds
o periodo de formagéo F, , e E(i,, | F,_,) € o retorno anormal esperado da carteira perdedora nos ¢
meses subsequentes.

Seguindo critérios aplicados por Fama e French (1996) na incorporacéo de varidveis alternativas ao
CAPM, este trabalho conta com uma segunda etapa de andlise a partir da inclusdo da variavel
tamanho, que neste caso é mensurado pelo valor de mercado da empresa negociante da agdo. Assim,
foi rodada uma regressdo com dados em painel das carteiras primeiramente agrupadas por valor de
mercado, em grandes, médias e pequenas e, posteriormente, por retorno, em vencedoras, médias e
perdedoras, totalizando nove carteiras com seus desempenhos analisados no periodo de 1995-2005
(formacé&o) e de 1996-2010 (analise).

O modelo utilizado € expresso a seguir, com o propdsito de verificar se o efeito overreaction € na
verdade decorrente do tamanho das empresas, tal como evidenciado em analise descritiva.

R, —R, = B,(RM — RF)+ 3, tam + f;.R, eq. 4

Nesta equagdo, R, — R, representa o prémio de risco do ativo em relagdo ao acumulado do CDI,

sendo os coeficientes f, e f,associados, respectivamente, ao prémio de risco de mercado e ao
tamanho das empresas ao fim de cada ano de formagdo das carteiras, cujos retornos séo as médias
mensais do acumulado em um periodo de 60 meses. O R, por sua vez, representa o retorno anormal

acumulado no periodo de formagédo, do qual se espera uma reversao significativa no acumulado de
sessenta meses depois em fungao do tamanho das empresas.

ANALISE DOS RESULTADOS

Em concordancia com os objetivos propostos, os resultados sdo divididos em trés partes,
primeiramente sendo apresentados os resultados descritivos corroborando a hipdtese de overrection
em conjunto com o efeito tamanho. Em seguida, os testes estatisticos inferenciais confirmam as
reversdes de retorno, sem a consideragdo do valor de mercado, havendo confirmagéo também pela
analise de regressdo de séries temporais. Por fim, apresenta-se o resultado do teste econométrico da
regressdo com os dados em painel, consistindo da incorpora¢do do valor de mercado ao modelo
CAPM.

Estatistica Descritiva dos Dados de Retorno e Valor de Mercado

Conforme abordado anteriormente, nao foi adequada a utilizagdo do indice Ibovespa como proxy para
a mensuragado de retornos anormais, sendo mais conveniente a consideragao da diferenca entre cada
acao e as médias de todos os papéis da amostra em determinado periodo. Esse procedimento permitiu
evidenciar resultados graficamente consideraveis de overreaction, apresentados a partir do Objeto 2.

Em relacdo a essa primeira tentativa, no Objeto 1 ja se observa que as acdes perdedoras apresentam
desempenho superior ao das vencedoras relativamente ao comportamento do mercado, tendo em vista
que neste caso o retorno anormal € medido em relagao ao Ibovespa, tal como supracitado.
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O resultado apresentado no Objeto 2 se constitui como evidéncia descritiva de overreaction no periodo
de trinta e seis meses, sendo interessante observar que em periodos anteriores a 12 meses (curto
prazo) as acgles, sejam vencedoras ou perdedoras, tendem a manter os seus resultados,
especialmente nos primeiros 9 meses. Desse modo, as vencedoras atingem um patamar de 7,15% no
9° més e comegam a declinar, terminando o periodo com -0,80%, ao passo que as perdedoras, ao
descerem ao nivel de -7,68% no sétimo més, passam a subir nos periodos subsequentes e finalizam os
trinta e seis meses com um retorno de 5,03%.

Objeto 1 — Retorno Médio Anormal.
Acumulado de 60 meses ap6s a formagdo da carteira em relagdo ao indice Ibovespa. Elaboragéo prépria com dados do
Economatica
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20,00% -

Retorno anormal acumulado

0,00%
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Objeto 2 - Retorno Anormal médio Acumulado 36 meses apds a formagéo das carteiras
Elaboragéo prépria com Dados do Economatica
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Aumentando o horizonte temporal para um periodo de cinco anos, continua a ser observada a
persisténcia dos resultados nos primeiros nove meses e reversao posterior ainda mais intensa, com as
perdedoras atingindo o valor de 14,98% de retorno 60 meses depois, contra -4,89% das vencedoras,
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as quais nove meses apos a formagéo haviam alcangado um nivel de 8,78% de rendimento. O Objeto 3
apresenta esses resultados e evidencia, tal como constatado por DeBondt and Thaler (1985), que as
reversdes nas carteiras perdedoras sdo mais intensas do que no caso das vencedoras.

Objeto 3 — Retorno Anormal médio Acumulado 60 meses apés a formagéo das carteiras.
Elaboracéo prépria com Dados do Economética

20,00%

15,00% o

10,00% +o

5,00%

e\/encedoras

e Perdedoras

0,00%
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-5,00%

-10,00%

-15,00% *
Meses

Outra forma de constatar a reversdo da carteira perdedora em relagdo a carteira vencedora €
analisando a diferenga do retorno anormal médio acumulado das mesmas, o que estd demonstrado no
Objeto 4. Diante das informagdes, é possivel verificar que até o 9° més a diferenga € crescente, ou
seja, o retorno anormal médio da carteira vencedora cresce a uma propor¢gdo maior que o da carteira
perdedora. Contudo, do 10° més em diante, este situagdo se inverte, e a carteira perdedora passa a
obter retornos maiores que a vencedora. Isto se torna mais evidente a partir do 18° més, quando a
diferenga passa a ser negativa, demonstrando que o retorno anormal médio acumulado da carteira
perdedora é maior que o da vencedora, e assim permanece até o final do periodo em analise (36
meses).

Ainda no que se refere a aplicagdo do método de rendimento diferencial, tal como procedido por
Jegadeesh and Titman (1993), cujo resultado apresentado no Objeto 4 indica a reverséo, foi realizado o
mesmo tipo de analise atraves da divisdo em dois periodos marcados por um evento de importancia
significativa no contexto da economia brasileira, a saber, a abertura cambial em 1999. Os Objetos 4 e 5
estdo representados a seguir, primeiramente indicando os resultados gerais em uma analise de 36
meses e, posteriormente, dividindo a amostra em dois periodos, sendo o primeiro anterior a abertura
cambial e, em seguida, posterior a esse evento.

Tal como constatado no Objeto 5, o efeito overreaction € observado mais intensamente no periodo
anterior ao da flexibilizagdo do cambio. Apds 0 mesmo, pode ser verificada uma maior estabilidade no
comportamento dos precgos, a qual pode ser indicativa de maior eficiéncia alcangada pelo mercado
acionario brasileiro.
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Objeto 4 - Diferenga do Retorno Anormal médio Acumulado entre as carteiras vencedora e perdedora, 36 meses
apos a formacgao das carteiras.
Elaboragéo prépria com Dados do Economética
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Objeto 5 - Rendimento Diferencial nos periodos pré e pds-crise cambial.
Elaboragdo prépria com dados do Economatica
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Conforme esperado com base em estudos realizados e ja mencionados, quanto maior é o
periodo de manutengdo da carteira, mais se evidencia a eficacia da estratégia contraria, quando se
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leva em considerag@o apenas a tendéncia de retorno. Tal como pode ser constatado no Objeto 6, a
diferenca entre vencedoras e perdedoras varia de 13,62% a -19,86%, indicando que as perdedoras
terminam o periodo de cinco anos com vantagem consideravel sobre as vencedoras.

Objeto 6 — Diferenga do Retorno Anormal médio Acumulado entre as carteiras vencedora e perdedora, 60 meses
apos a formagao das carteiras.
Fonte: Elaboragdo propria com dados do Economatica
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Em uma aplicagdo da metodologia utilizada por Fama and French (1992), os quais procederam a
incorporagao de variaveis arbitrarias ao CAPM, entre elas o tamanho das empresas, sendo também um
método praticado por Chopra, Lakonishock and Ritter (1992), parte-se do pressuposto de que a
reversao pode ser mais intensamente identificada dividindo-se as carteiras por valor de mercado.

De acordo com esse pressuposto, as agdes de empresas de pequeno porte deveriam indicar um efeito
de overreaction maior quando comparado aos de empresas de grande porte, justamente pelo risco
daquelas ser maior em relagéo a estas, sendo, portanto, exigido um retorno maior.

Assim sendo, foi utilizada a mesma base de dados na qual foram baseadas as analises anteriores,
sendo essa dividida, cada ano, em nove carteiras. Primeiramente, dividiu-se a amostra classificada por
valor de mercado igualmente em trés carteiras, as quais foram denominadas grandes, médias e
pequenas. Depois disso, essas trés carteiras foram classificadas por retorno e divididas igualmente em
vencedoras, médias e perdedoras. O resultado obtido do retorno anormal médio acumulado dessas
carteiras esta demonstrado no Objeto 7, ainda sem a consideragao dos testes estatisticos inferenciais.

Na incorporagao do valor de mercado, indicativo do tamanho das empresas, pode-se observar que ha o
efeito de overreaction, principalmente nas trés carteiras vencedoras, verificando-se que a categoria de
grande porte perdeu em média 35,41%, a de médio porte apresentou resultado negativo de 49,61% e,
por fim, a de pequeno porte teve um prejuizo médio de 59,37%.
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Objeto 7 - Retorno Médio Anormal Acumulado 60 meses apds a formagao das carteiras.
As carteiras foram classificadas por tamanho (valor de mercado) em grandes, médias e pequenas, € por retorno, em
vencedoras, médias e perdedoras. Elaboracdo propria com dados do Economaética

60,00% w

40,00%

20,00% -

0,00% -

-20,00%

-40,00%

Perdedoras

Médias

-60,00%

Vencedoras
Médio

Pequeno

As carteiras médias seguem a mesma tendéncia das vencedoras, onde as trés perdem, sendo que a

de grande porte perde mais (49,61%) do que a de médio porte (28,93%), e estas duas, por sua vez,
perdem mais do que a de pequeno porte (1,09%).

Ja nas carteiras perdedoras, o efeito de overreaction s6 € demonstrado na carteira de pequeno porte

(retorno positivo acumulado de 47,2%). As carteiras perdedoras de grande e médio porte continuam a
perder no longo prazo.

Também é possivel observar no Objeto 7 o efeito tamanho, justamente o que se esperava ao dividir as
carteiras de acordo com o porte da empresa. Ja que as agdes de empresas menores possuem um
risco maior, estas devem fornecer maiores retornos que as empresas de médio ou grande porte. E
exatamente isso que demonstra o grafico: quando se trata de retornos positivos, as empresas de
pequeno porte oferecem retornos maiores, justamente pelo maior risco de se investir nas mesmas.

Todavia, quando se trata de prejuizos, também s&o estas que oferecem os menores retornos
negativos.

Ao se realizar uma pesquisa detalhada dos retornos de cada agdo da base de dados, foram
encontradas duas ag¢bes que possuiam retornos muito altos em um determinado més e que estavam
deturpando os resultados. Essas ag¢bes sao a Petroquisa PN, que no més de julho de 2001 obteve um
retorno de mais de 4.000%, e a Telebras PN, que no més de novembro de 2007 obteve um retorno de

mais de 800%. Apenas esses dois resultados foram retirados das planilhas, e ndo a agdo como um
todo.

Foi pesquisado na base de dados o porqué das carteiras perdedoras de grande e médio porte nao
apresentarem o efeito overreaction. ldentificou-se que os retornos acumulados dessas carteiras cairam
significativamente no més de julho de 2001, o que influenciou bastante os resultados. Realizando uma
analise mais aprofundada, percebeu-se que todas as agbes da amostra analisada tiveram retornos
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negativos significantes neste periodo, exceto uma que, curiosamente, € a Petroquisa PN, que obteve
um retorno tao alto neste més que foi retirada da amostra, pois estava deturpando a analise.

O fato de que todas as aces, exceto a Petroquisa PN, deram retornos negativos em julho de 2001 foi
em decorréncia de fatores econdmicos que levaram ao aumento da taxa de juros. Durante este ano
ocorreram fatores externos (como a crise argentina e os ataques terroristas aos EUA) que depreciaram
o valor do real, aumentando o prego dos produtos importados e elevando a inflagdo. Além disso, outro
fator, agora interno, foi o crescimento acentuado dos pre¢os administrados por contrato (como tarifa de
energia elétrica, por exemplo). Tudo isso levou a um aumento geral dos pregos, trazendo uma inflagéo
acima da meta estabelecida pelo Governo.

Como um dos objetivos da gestdo de Fernando Henrique Cardoso era justamente o controle da
inflacdo, e prevendo o aumento dos pregos, o0 Copom comegou a elevar a taxa de juros bésica (Selic)
desde margo do ano em analise. A Selic passou de 15,75% em marco para 19,00% em julho e assim
permaneceu inalterada até o fim do ano.

Ora, como se pode observar, este aumento significativo na taxa de juros béasica traz retornos mais altos
para quem investe na poupanga ou em titulos do Governo. Assim, os retornos negativos de todas as
acoes em geral a partir de julho de 2001 se devem basicamente a transferéncia de recursos da bolsa
de valores para outros investimentos mais “seguros”, o que é normal em épocas de crise ou guerra.
Acerca do aumento exagerado no valor das acdes da Petroquisa PN, foi possivel descobrir que em
julho de 2001 esta empresa adquiriu 30% das agdes da Braskem, o que pode ter sido o motivo de
tamanho aumento nos pregos de suas agoes.

Testes de Hipoteses do Efeito Overreaction

No que diz respeito aos resultados dos testes estatisticos realizados para testar a hipdtese de
overrection sem considerar o tamanho, primeiramente foi constatada uma diferenga significativa entre
os retornos dos periodos de formagao e seus rendimentos correspondentes, tanto nos grupos de agdes
vencedoras como perdedoras. Isso indica, portanto, uma reversdo dos resultados de ganhos no
periodo de anélise em relagdo ao de formagéo, tal como apresentado nas tabelas a seguir.

Objeto 8 - Teste de Comparagédo de Médias entre os Periodos de Formagao (FV) e Analise (V) no horizonte temporal de 36
meses.
Elaborag&o prépria com auxilio do SPSS

Vencedoras Perdedoras

Par | Teste t Par | Teste t
FV1-V1 2,184 FP1-P1 -4,558
FV6-V6 3,380 F6-P6 -6,794
FV12-V12 5,318 FP12-P12 -10,792
FV6-V18 3,005 FP6-P18 -5,333
FV12-v24 5,482 FP12-P24 -10,071
FV6-V30 3,020 FP6-P30 -6,414
FV12-V36 5,145 FP12-P36 -11,588

Conforme verificado no Objeto 8 e 9, a seguir, duas observagdes podem ser destacadas com base nos
testes de significancia estatistica, a saber, o possivel efeito janeiro indicado nos resultados do estudo
classico de DeBondt and Thaler (1985) e uma reversdo mais significativa entre as acdes perdedoras, a
qual também foi identificada nesse mesmo estudo. De acordo com a comparacdo de médias
apresentada entre os pares de agdes no periodo de formacao e analise, identificou-se que desde o
primeiro més (janeiro) ja se observa uma diferenga significante de ganhos, o que ocorre também nos
seis, doze, dezoito, vinte e quatro, trinta, trinta e seis e sessenta meses ap6s a formagéo das carteiras.

16



Objeto 9 — Teste de Comparagao de Médias entre os Periodos de Formag&o (FV) e Analise (V) no horizonte temporal de 60
meses. Elaboragao prépria com auxilio do SPSS

Vencedoras Perdedoras

Par | Teste t Par | Teste t
FV1-V1 5,438 FP1-P1 -5,364
FV6-V6 3,634 F6-P6 -7,561
FV12-V12 5,191 FP12-P12 6,623
FV6-V18 3,107 FP6-P18 -4,158
FV12-v24 5,021 FP12-P24 7,128
FV6-V30 3,174 FP6-P30 -5,157
FV12-V36 5,239 FP12-P36 9,225
FV12-V60 5,222 FP12-P60 6,881

N&o é rejeitada, portanto, a primeira hipétese submetida a avaliagdo neste estudo, sendo constatado
que ha diferenca significativa entre os retornos das a¢des nos periodos de formagao e os rendimentos
verificados nos trinta e seis (sessenta) meses posteriores.

Além disso, ao se proceder a uma comparagdo entre as carteiras vencedoras e perdedoras (Objeto
10), néo foi verificada diferenga significativa em quase todos os casos observados. Esse resultado é
indicativo de que no periodo analisado as vencedoras cairam e as perdedoras subiram, de modo que
as duas categorias apresentaram tendéncia de aproximagéo em torno da média.

Objeto 10 - Teste de Comparagédo de Médias entre as Carteiras Vencedoras (V) e Perdedoras (P). Elaboragéo prépria
com auxilio do SPSS
a Nenhum resultado disponivel

36 meses 60 meses

Par | Teste t Par | Teste t
V1-P1 -1,870 V1-P1 -2,610
V6-P6 0,922 V6-P6 0,750

V12-P12 0,888 V12-P12 0,231
V18-P18 -0,186 V18-P18 -0,202
V24-P24 -0,555 V24-P24 -0,370
V30-P30 -0,968 V30-P30 -0,839
V/36-P36 -0,396 V36-P36 -0,920
V60-P60 NR 2 V60-P60 -1,386

De acordo com o resultado destacado na tabela anterior, apenas no primeiro més se verifica uma
diferenga de médias significante ao se fazer a comparacdo direta entre as carteiras vencedoras e
perdedoras. De fato, conforme aumenta o periodo de manutencdo da carteira, menor é a diferenca
entre os retornos dessas carteiras sessenta meses depois, conforme o resultado das regressdes cujos
coeficientes sdo apresentados no Objeto 11, a seguir.

Objeto 11 - Regressdo Simples do Retorno Diferencial (Vencedoras - Perdedoras) em Fungéo do Tempo de
Manutencgao das Carteiras.
Elaboracéo prépria com auxilio do SPSS

Ano | Coeficiente | Significancia
1995 0,013 0,000
1996 0,007 0,000
1997 -0,004 0,000
1998 0,008 0,000
1999 -0,004 0,000
2000 0,021 0,000
2001 -0,006 0,000
2002 0,002 0,166
2003 0,002 0,188
2004 0,12 0,000
2005 0,000 0,423
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As regressdes representadas no Objeto 11 (eq. 3) tém um beta médio de -0,05 e quase todos os
resultados s&o negativos e significantes ao nivel de 5%, conforme verificado. Desse modo, pode-se
afirmar, com base nos dados analisados neste estudo, que a diferenga entre vencedoras e perdedoras
diminui conforme o aumento do periodo de manutencdo da carteira. Assim, constatou-se que, no
periodo de 1995 a 2010, foi uma boa estratégia comprar agoes perdedoras e manté-las por cinco anos.

Regressco com Dados em Painel

Para testar estatisticamente o resultado descritivo evidenciado como efeito tamanho, rodamos a
regressao em painel das carteiras agrupadas por valor de mercado e retorno, em uma combinagédo de
nove cross-sections analisados em 11 anos e resultando, portanto, em 99 observagdes. Nossa
expectativa era de um coeficiente negativo e significante para o retorno de formagéo em sua relagao
com o prémio de risco, além de uma relagdo inversa também entre retorno nos sessenta meses
posteriores e 0 tamanho das empresas. O resultado da regressao (eq. 4) foi 0 seguinte:

R —R, =-1,576+0,1487(RM — RF') —1,32x 10~ tam —0,097.R,

Conforme observado, séo negativos os sinais dos coeficientes das variaveis: Tamanho e Retorno no
periodo de formagédo, sendo por essa razdo encontradas as reversdes visualizadas no Objeto 7.
Todavia, os resultados econométricos demonstram que o efeito overreaction verificado no periodo néo
pode ser explicado pelo valor de mercado, ja que os referidos coeficientes nao foram significativos.

CONSIDERAGOES FINAIS

Tendo como base os resultados encontrados por meio de analises descritivas e inferenciais, percebe-
se que a estratégia de investimento em valor contrario constituiu-se como uma boa opgéo para 0s
investidores que aplicam seus recursos em ac¢des da Bovespa, considerando o periodo de janeiro de
1995 a dezembro de 2010.

Quando as carteiras s&o divididas de acordo com o valor de mercado e subdivididas com base no
retorno, a tendéncia de reversao é descritivamente verificada apenas no caso das pequenas empresas,
evidenciando-se, assim, o efeito tamanho. Vale salientar também que quando estas empresas perdem,
a perda € menor em relagé@o as outras categorias de valor de mercado. Dessa maneira, observou-se
que quanto menor o valor de mercado das empresas que negociam seus papéis no mercado brasileiro,
maior é o retorno, o qual pode ser explicado pelo maior risco inerente as empresas de pequeno porte.

Outro resultado descritivo identificado neste trabalho diz respeito @ maior estabilizagdo dos niveis de
retorno no periodo posterior a crise cambial, possivelmente indicando maior eficiéncia alcangada pelo
mercado acionario brasileiro. Conforme percebido, praticamente ndo se verificam reages anormais no
comportamento do rendimento diferencial analisando-se apenas o periodo de formagdo de 2000 a
2004.

Também importa ressaltar a respeito dos fatores econdmicos ocorridos em julho de 2001, a saber,
aumento da inflagdo e conseqlente elevacdo da taxa SELIC, os quais enviesaram a analise ao
contribuir substancialmente para a ocorréncia de retornos negativos no mercado acionario. N&o
obstante esses desequilibrios sistematicos, os resultados descritivos e de comparagdo de médias em
conjunto com as regressdes de séries temporais demonstram que os investidores podem proceder a
adogao da estratégia contraria no Brasil, levando em considerag@o apenas os resultados de retorno.

Por outro lado, na verificagdo dos resultados de pesquisas internacionais comentadas neste estudo,
por meio das quais se verificou a estratégia contraria com maior intensidade no caso das acdes de
empresas de pequeno porte, os resultados deste trabalho apresentam sinais evidentes de overreaction
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no mercado acionario brasileiro, mas que ndo podem ser explicados pelo valor de mercado, conforme
verificagdo por meio da anélise de regresséo com os dados em painel.

Quando se investe em valor contrario no Brasil, portanto, h& overreaction no longo prazo, mas ja que o
valor de mercado ndo explica a reversdo, o que pode fundamentar essa estratégia muitas vezes
considerada como mito de investimento? Liquidez, aspectos comportamentais, taxa de crescimento das
empresas? Estudos futuros poderéo trazer respostas ou gerar mais duvidas.
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