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Resumo

Considerando a hipdtese de estratégia contrdria ou overreaction nos precos das acdes, esta
pesquisa versa sobre este tipo de anomalia de mercado através de uma andlise econométrica,
com a qual se pretende obter o modelo mais explicativo do overreaction no mercado de
capitais brasileiro. Procedeu-se a uma coleta dos dados de preco de fechamento mensal das
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa, de janeiro de 1995 a dezembro
de 2011, sendo entdo calculados os seus retornos mensais no Microsoft Excel 2010, e
organizados os dados. A partir de entdo, foram formadas duas carteiras de agdes — com as 20
que obtiveram o melhor desempenho no ano (vencedoras) e as 20 com o pior desempenho no
mesmo periodo (perdedoras) — rebalanceadas a cada periodo, e analisado o seu desempenho
nos sessenta periodos seguintes, de acordo com varios periodos de formagdo (nove meses, um
ano, um ano € meio € um ano e nove meses). Portanto, o periodo de formagdo das carteiras vai
de 1995 a 2006, e o de analise, de 1996 a 2011. Os resultados estio baseados no retorno
diferencial, calculado pela diferenca entre o retorno médio da carteira vencedora e o retorno
médio da carteira perdedora, em cada més do periodo de andlise. Os principais resultados
obtidos, tanto descritivos como econométricos de modelos ARIMA e de regressao com dados
em painel, demonstraram que foi significativo se utilizar a estratégia de overreaction no
Brasil, e que esta é explicada pela baixa liquidez dos papéis perdedores em seu periodo de
formacao, sendo esta liquidez explicada pelo indice de negociabilidade.

Palavras-chave: Efeito Overreaction, liquidez, modelo de multifatores, modelos ARIMA.
Abstract

Considering the hypothesis of opposite strategy or overreaction in stock prices, this research
deals with this type of the market’s anomaly through an econometric analysis, which aims to
get more explanatory model of the overreaction in the Brazilian capital market. The procedure
was to collect the data monthly closing price of shares traded on the Stock Exchange Sao
Paulo - Bovespa, from January 1995 to December 2011, and then calculated their monthly
returns in Microsoft Excel 2010, and organized the data. Since then, formed two portfolios -
with the 20 who achieved the best performance in the year (winners) and the 20 with the
worst performance in the same period (losers) - rebalanced each period, and analyzed their
performance in the sixty months of According to several training periods (nine months a year
and a half years and one year and nine months). Therefore, the period of training will the
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portfolios from 1995 to 2006, and analysis, from 1996 to 2011. The results are based on the
differential return, calculated as the difference between the average return of the portfolio's
average return winner and the loser portfolio in each month of the analysis. The main results
obtained, both descriptive and econometric of ARIMA models and panel regression, show
that it was significant to use the strategy of overreaction in Brazil, and this is explained by the
low liquidity of the roles losers in your training period, which is explained by the liquidity
index of negotiability.

Keywords: overreaction effect, liquidity, multifactor model, ARIMA models.

1. Introducao

O mercado de capitais brasileiro vem se desenvolvendo consideravelmente na dltima
década, e cada vez mais os investidores procuram obter lucros através das ineficiéncias de
mercado que possam ser descobertas através de andlises estatisticas e econométricas. Dentro
deste contexto, o investidor ainda tende a atribuir durante a sua andlise uma importancia
maior as informacdes mais recentes sobre os ativos, procurando identificar reacdes
exageradas do mercado e comprar as acdes perdedoras no momento e vender as vencedoras
em retorno, esperando uma reversao desses resultados no longo prazo.

H4 consenso entre os especialistas do mercado de capitais de que o investimento em
acoes € tipicamente de longo prazo, sendo pouco provédvel que os movimentos especulativos
levem a retornos extraordindrios. Sendo assim, o que € o longo prazo e em quais tipos de
ativos os investidores podem aplicar de maneira a obter rentabilidade acima da média nesse
horizonte temporal? Além disso, qual a contribuicdo dos especuladores nesse tipo de
investimento, j4 que os mesmos proporcionam liquidez aos papéis, € como esta pode ser
definida?

No mercado norte-americano ji existem evidéncias bastante exploradas em estudos
subsequentes de que o movimento das acdes no longo prazo é de reversido dos retornos, em
um comportamento conhecido como estratégia contraria ou overreaction. O trabalho seminal
nessa temdtica foi o de DeBondt and Thaler (1985), os quais evidenciaram a estratégia
contréria para um periodo a partir de trés anos, sendo ainda mais significativa para cinco anos.

De forma complementar, Jegadeesh and Titman (1993) focaram no curto prazo e
identificaram que no primeiro ano de negociagcdo as acOes tendem a manter seus retornos,
favorecendo a estratégia de momentum e levando os investidores a comprar acdes que ja estao
vencendo nos ultimos doze meses, as quais continuardo com os melhores resultados
especialmente trés meses depois, sendo este o periodo minimo aconselhdvel para manutencao
de uma carteira composta por acdes com bom desempenho.

Com essa base internacional, estudos realizados no mercado acionario brasileiro no
periodo de estabilidade econdmica estdo identificando cada vez mais similaridades com os
EUA, como reversdes de curtissimo prazo (POLI e ODA, 2005), momentum no curto prazo
(PICCOLLI, 2009) e overreaction no longo prazo (OS AUTORES, 2011), quando se considera
um periodo de andlise posterior a 1994, quando foi instituido o Plano Real. A reversdo de
curtissimo prazo no mercado norte-americano foi evidenciada, entre outros estudos, por
Avramov, Chordia and Goyal (2006), os quais identificaram reversao nos retornos semanais
entre acoes de maior volume negociado.

Em relagdo a liquidez, os autores tanto nacionais como internacionais ndo chegaram a
um consenso em relagdo a contribuicdo dessa varidvel nos movimentos de manuten¢do ou
reversdo, havendo também uma exploracdo desse conceito no presente estudo em conjunto
com o efeito overreaction para um periodo de cinco anos.



Uma das principais discussdes relacionadas ao volume de negocia¢do das acdes no
Brasil € a existéncia de um prémio de risco decorrente da baixa liquidez, confirmado por
Bruni e Famd (1998) em uma andlise de 1988 a 1996 e rejeitado por Sanvicente e Manardi
(1998) em uma andlise quadrimestral de 1994 a 1998. Nos EUA, Lee and Swaminathan
(2000) evidenciaram o efeito momentum entre acdes mais liquidas, enquanto Avramov,
Chordia and Goyal (2006) encontram reversdes para papéis mais liquidos, sendo necessario
considerar prazos e diferenciar também baixa liquidez de auséncia da mesma.

Diante dessa contextualizacao tanto a nivel nacional como internacional e levando em
conta um prazo de 18 anos decorridos da estabilizacdo da economia brasileira e uma
hipotética aproximacgdo das tendéncias do mercado de capitais norte-americano, o presente
trabalho propde uma andlise da estratégia contrdria no Brasil e suas relacdes com a liquidez
das acdes, buscando verificar qual o momento da reversdo em uma andlise de séries temporais
e o impacto da liquidez no prémio de risco expresso pelo modelo CAPM em uma versao
arbitraria do mesmo.

A partir desse proposito, o trabalho apresenta na secao 2, a seguir, o referencial tedrico
com uma sintese dos principais estudos nacionais e internacionais, tendo como foco
overreaction e seus prazos € uma abordagem do papel da liquidez na estratégia contraria. A
secdo 3, em seguida, trata dos procedimentos metodoldgicos de modelos ARIMA em séries
temporais € do modelo multifatorial a ser testado por regressdo com dados em painel,
descrevendo as hipéteses testadas e os softwares utilizados na organizacdo e andlise dos
dados, bem como a defini¢do da amostra. Posteriormente, na parte 4 sdo apresentados e
discutidos os principais resultados descritivos e econométricos identificados e, por fim,
apresentadas as conclusdes na quinta e ultima parte.

2. Referencial Teérico

Na andlise de um efeito comportamental como o de overreaction, nao se pode deixar
de mencionar uma das principais bases tedricas no estudo de finangas, que é a hipdtese de
eficiéncia de mercado desenvolvida por Fama (1970, 1991). Tendo em vista a busca de uma
oportunidade para obtencdo de retornos anormais a partir de movimentos reversivos, existe
uma expectativa de quebra do pressuposto da eficiéncia de mercado, que existe em véarios
niveis dependendo da incorporagdo das informacdes aos precos dos papéis.

Nessa classificagdo, Fama (1991) propde uma anédlise das relacdes entre os retornos
proporcionados pelas acdes a partir da influéncia de varidveis alternativas ao CAPM, como
indices contdbeis e de mercado, além de uma anélise das reacdes do mercado as divulgacdes
de resultados das empresas, conhecida como estudo de eventos. Neste caso, Chopra,
Lakonishock and Ritter (1992) identificaram o efeito overreaction de forma especial entre as
acoes de empresas pequenas, mostrando a relevancia de uma incorporacdo do tamanho ao
modelo de aprecamento de ativos.

No Brasil, Rogers e Securato (2009) testaram novamente o modelo CAPM a partir da
incorporacdo das varidveis tamanho e book-to-market, ndo sendo o parametro deste indice
significativo e, portanto, sendo evidenciado que os retornos futuros podem ser explicados pelo
prémio de risco de mercado em conjunto com o tamanho das empresas, expresso pelo valor de
mercado. Na consideragdo desta varidvel na analise de overreaction no mercado de capitais
brasileiro, foi identificado em estudo anterior (dos autores) que este efeito existe, embora nao
significativamente associado ao tamanho das empresas. Seria entdo explicado pela liquidez?

Partindo dessas fundamentacdes, adotar a estratégia de investimento em valor
contrdrio implica no alcance de retornos anormais decorrentes de uma violagdo ao
pressuposto de eficiéncia em um dos niveis definidos por Fama (1970) como forma fraca, na



qual é possivel ter retornos acima da média a partir de informagdes histéricas publicamente
disponiveis das a¢des, como retornos passados e volume negociado.

Diante disso, a abordagem tedrica para mais uma andlise do overreaction no Brasil
pelos autores deste estudo comeca com um detalhamento das fundamentagdes da estratégia
contraria no mercado norte-americano, com o qual o mercado de capitais brasileiro tem se
identificado cada vez mais ao longo de seu processo de estabilidade e desenvolvimento
econdmico. Além disso, o foco estd sobre a liquidez das acdes em conjunto com a referida
estratégia, sendo a mesma considerada nos trabalhos sobre overreaction primeiramente nos
EUA, a seguir e, posteriormente na sec¢do 2.2., no Brasil.

2.1. Fundamentos de Overreaction e Liquidez — Estudos Internacionais

Conforme ja expresso, o estudo seminal de estratégia contrdria nos EUA foi o de
DeBondt and Thaler (1985), sendo indicativo de que valeu a pena comprar agdes perdedoras
formadas com base no retorno anormal acumulado nos ultimos trés (cinco) anos para venda
nos trés (cinco) anos posteriores, no periodo de 1926 a 1982, sendo este horizonte temporal
considerado como de longo prazo. Para os referidos autores, considera-se como retorno
anormal acumulado a diferenca entre os retornos de cada acdo e a média de indice
representativo do mercado.

No estudo de Debondt and Thaler, as ag¢des foram divididas em dois grupos
(vencedoras e perdedoras), cada um com 35 ag¢des e sendo analisado o seu desempenho em
um periodo de até sessenta meses essencialmente por meio de testes de comparacio de médias
(teste “t”), sendo também constatado que a reversdo ¢ mais significativa no més de janeiro e
se tratando, portanto, de uma sazonalidade.

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 o més dezembro de 1930, abrangendo, assim, o periodo
de janeiro de 1926 a dezembro de 1930. Desse mesmo modo procederam até o ultimo
portfélio, 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 varidveis potencializam as reversdes, embora a reversao ndo deixe de ser significativa
mesmo apos a consideracio 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 considerdvel sobre os resultados de retorno extraordinério obtido
por meio da adocdo de estratégia contréria. Estes tltimos demonstram também que a reversao
€ assimétrica, sendo mais intensa entre as agoes perdedoras do que no caso das vencedoras.

Em uma andlise de curto prazo do efeito momentum, Jegadeesh and Titman (1993)
concluiram pela manuten¢do dos retornos de forma especial para uma formacao nos ultimos
doze meses e andlise nos trés meses posteriores, no periodo de 1965-1989, verificando que o
rendimento diferencial (vencedoras menos perdedoras) permanece positivo no prazo de até
um ano, mesmo apoés a consideracdo do tamanho das empresas, risco e custos de transagao.

Nesse mesmo trabalho, Jegadeesh and Titman (1993) estudam as reagdes do mercado
aos anuncios de ganhos trimestrais por parte das empresas, sendo formadas carteiras
classificadas em ordem crescente de retornos diferenciais nos seis meses anteriores e
analisados em um periodo de até trinta e seis meses apds as publicacdes de ganhos em uma
amostra correspondente ao periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 1989.

Como indicacdo de um impulso relacionado a esses eventos, foram verificados
resultados positivos e significativos nas diferencas entre vencedoras e perdedoras nos
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primeiros onze meses, apds 0s quais as reacdes aos anuncios foram contrarias até dezoito
meses e ap0ds esse periodo ja ndo se apresentaram como eventos que potencializam os retornos
das agdes. Portanto, pode-se dizer que no mercado aciondrio norte-americano os investidores
reagem positivamente aos antincios de ganhos a partir de seis meses posteriores a0s mesmos,
ndo havendo mais significincia estatistica nos retornos diferenciais apds um ano e meio.

Com esse resultado, os autores comprovaram que o impulso funcionou no curto prazo
de seis meses, prolongando-se até um ano, quando se inicia uma reversdo (op. cit., 1993, p.
88), respaldando uma anélise de overreaction a partir de um ano de formacdo até dezoito
meses, quando jd ndo se verifica mais um movimento estatisticamente significativo de
impulso ou reversdo apds publicacdo de informagdes trimestrais pelas empresas.

No tratamento das informacdes disponiveis, Hong and Stein (1999) classificam os
investidores em dois grupos, quais sejam, observadores de noticias e traders de momento,
analisando as estratégias de momentum e overreaction como uma teoria unificada. Na
abordagem dos autores, 0s observadores de noticias ignoram precos passados e estdo atentos
as informacdes privativas das empresas como oportunidade de obter retornos extraordinarios
antes que as mesmas sejam assimiladas pelo mercado. Desse modo, essas informacdes vao
sendo transmitidas lentamente, gerando uma reacdo retardada no curto prazo, originalmente
concebida como underreaction (op. cit., 1999).

Os traders de momento, focando nas tendéncias de precos e ndo nos fundamentos,
entram em acdo quando observam os movimentos positivos legados pelos observadores de
noticias, potencializado os lucros e causando prejuizos aos fraders que entram por ultimo no
mercado, quando as cotacdes atingem o ponto de overreaction.

Hong and Stein (1999) também asseveram que os movimentos de underreaction e
overreaction, além de ser passiveis de explicacdo a partir de eventos como de antncios de
ganhos e incorporacdo de varidveis alternativas ao CAPM, como tamanho, boo-to-market,
“fluxo de caixa/preco”, entre outros indicadores, ndo podem ser explicados em termos de
risco, ja que as agdes que se revertem ndo sao significativamente mais arriscadas em relagdo a
média.

Na andlise dos autores supramencionados pode-se perceber a liquidez como fator
essencial na geracdo de retornos extraordindrios, sendo a mesma originada a partir da acdo
dos expectadores de noticias. Considerando essa varidvel como relevante para testar o efeito
momentum, Lee and Swaminathan (2000) verificaram manutengdo de retorno no curto prazo
entre acoes mais liquidas, no periodo de janeiro de 1965 a dezembro de 1995. A liquidez foi
mensurada por esses autores como o percentual didrio de acdes negociadas em relacdo as
acoes outstanding ao fim de cada dia.

Por outro lado, retornos excessivos podem ser causados por um baixo volume
negociado, nesse caso se tratando de um prémio de risco pela baixa liquidez ou auséncia da
mesma. Essa situacio de iliquidez tende a gerar custos de transacdo superiores a0 mencionado
prémio de risco, conforme resultados identificados por Avramov, Chordia and Goyal (2006),
os quais identificaram movimentos reversivos entre as agdes com elevado volume de
negociacdo devido as pressoes de demanda, sendo essa reversao na semana ou més posterior a
formacdo e podendo se caracterizar, portanto, como curtissimo prazo, diferente do horizonte
temporal considerado por Lee and Swaminathan (2000) de um minimo de trés meses.

Em concordancia com os prejuizos advindos de uma baixa liquidez no curto prazo,
Watanabe and Watanabe (2008) analisaram essa varidvel tanto de forma incondicional como
relacionada a outras variaveis, entre elas o tamanho das empresas. Esses autores também
sustentam que o maior retorno exigido estd associado a um prémio de risco decorrente dos
altos custos de transacao em casos de iliquidez, ndo compensando as perdas.

A partir das abordagens desses autores, pode-se perceber que as situagdes de extrema
liquidez podem gerar pressdes de demanda resultantes tanto em overreaction no curtissimo
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prazo (AVRAMOYV, CHORDIA and GOYAL, 2006), na semana ou més posterior, como
momentum no curto prazo (LEE and SWAMINATHAN, 2000) de trés a doze meses. ApOs
um ano, volta uma tendéncia de reversao impulsionada pelos traders de momento (HONG
and STEIN, 1999) ao provocarem uma liquidez a partir da qual as a¢des chegam ao limite.
Desse modo, pode-se constatar que agdes vencedoras sdo geralmente acompanhadas por um
elevado volume de negociagdo e isso da respaldo para que os investidores estejam atentos as
acOes perdedoras menos liquidas com o devido cuidado de ndo incorrer em custos de
transagdo superiores aos ganhos advindos do prémio de risco pela baixa liquidez.

2.2. Overreaction e Liquidez no Brasil

No mercado de capitais brasileiro existe um ponto de corte fundamental para uma
andlise da dindmica de negociacdo das acgdes, sendo este o ano de 1994, quando o pais passou
a ter sua inflag@o controlada com o advento do Plano Real. Desde entdo os estudos realizados
no mercado de capitais indicam tanto eficiéncia em certos niveis como possibilidades de
ganhos anormais em decorréncia da maior disseminacdo de informacdes e incorporacdo lenta
das mesmas aos precos em certos casos, dando margem a uma investigacdo dos efeitos
comportamentais tanto de estratégia contrdria ou overreaction como de impulso, sendo no
caso daquela que se faz a seguir uma breve revisdo dos principais trabalhos realizados no
Brasil.

Comecgando por um periodo ainda marcado por elevado nivel inflaciondrio e apenas
seis anos de estabilidade, Bonomo e Dall’Agnol (2003) estudaram o efeito overreaction no
periodo de 1986 a 2000 a partir do comportamento dos retornos anormais com formac¢ao nos
ultimos trés, seis, nove e doze meses e andlise nos mesmos periodos posteriores. Como
resultado, os autores identificaram respaldo na estratégia contrdria em um horizonte temporal
oposto ao dos EUA, onde Jegadeesh and Titman (2003) verificaram a existéncia de
momentum. Conforme enfatizado, esse periodo marca nove anos de instabilidade e torna
invidvel uma inferéncia sobre o comportamento dos investidores nessa situacdo de
desequilibrio inflacionério.

Pouco depois da estabilizagdo econdmica, Fonte Neto e Carmona (2005) rejeitam as
hipéteses tanto de momentum como de overreaction de junho de 1994 a junho de 2004, com a
limitacdo de que o periodo méaximo de andlise correspondeu aos 120 meses posteriores devido
ao curto periodo decorrido a partir do Plano Real para uma anélise de longo prazo. Embora
verificado o efeito momentum em seis meses € uma reversio de longo prazo, ndo foi
identificada significancia estatistica nos resultados, o que indica uma necessidade de
atualizacdo da base de dados aproveitando os 18 anos subsequentes a estabilizacgdo.

Corroborando uma reversdo de curtissimo prazo, Poli e Oda (2005) calcularam
retornos anormais como as diferencas em relacdo ao retorno do CAPM e verificaram
evidéncias favordveis a estratégia contréria até a quarta semana subsequente a uma formacao
também semanal, especialmente no caso de agdes com formacdo em trés semanas e anélise
por uma semana. Vale ressaltar que apds ajustes por custos de transacdo os resultados ndo
apresentaram o mesmo nivel de significancia, sendo o periodo de 1995 a 2003 e indicando
que os maiores retornos se constituem como prémios compensadores dos altos custos de
corretagem.

No tocante a essa investigacdo de curtissimo prazo, pode-se constatar a existéncia de
oportunidades de ganhos para especuladores, os quais mantém suas aplicacdes apenas
esperando a oportunidade de alcancar rapidamente retornos em excesso e sendo fundamental
a participagdo dos mesmos na liquidez das acgdes. Entretanto, a recomendacdo para
investimento no mercado aciondrio é de que se mantenha a aplicacdo por longos periodos, e



mais ainda no caso de ado¢@o da estratégia contrdria, cuja reversdo significativa é esperada
para um periodo de, no minimo, trés anos.

Para averiguar, portanto, a estratégia baseada no efeito comportamental de
overreaction, € imprescindivel uma andlise das reversdes em conjunto com a liquidez, para a
qual nao existe consenso no que diz respeito as suas relacdes retorno e risco. Sanvicente e
Minardi (1998) verificaram auséncia de prémio de risco associado a baixa liquidez, sendo sua
andlise quadrimestral e correspondente ao periodo de setembro/dezembro de 1994 até
janeiro/abril de 1998.

Por meio de regressdo cross-section, os autores supramencionados identificaram
relacdo diretamente proporcional entre retorno/risco e liquidez. Esta foi mensurada por meio
do indice de negociabilidade desenvolvido por Paula Leite e Sanvicente (1995) segundo o
modelo a seguir, onde n representa nimero de negécios com a acdo dentro do periodo
escolhido, N corresponde ao nimero de negdcios com todas as a¢cdes no mesmo periodo; v
representa o volume em dinheiro de negociacdes com a acdo e V € o volume em dinheiro de
negociacdes com todas as agdes no periodo.

oo ()

Em contraposi¢cdo aos resultados de Sanvicente e Minardi (1998), Bruni e Fama
(1998) ndo rejeitam a existéncia de um prémio de risco pela baixa liquidez utilizando o
mesmo método, sendo que o periodo de anélise correspondeu ao intervalo de 1988 a 1996 e,
portanto, em sua maior parte marcado por instabilidade econdmica. Diante desses resultados
conflitantes, o mercado aciondrio brasileiro carece de um estudo atualizado da liquidez e suas
relagdes com estratégias contrarias ou de momentum.

Essas relacdes podem ser identificadas a partir do procedimento denominado por
Fama (1991) como estudo de eventos, os quais podem ser analisados a partir de associagdes
da varidvel de interesse com o prémio de risco modelado pelo CAPM. Este apresenta o
prémio de risco sistematico como varidvel independente e foi utilizado por Kimura (2003)
para ajuste por risco das estratégias de momentum e overreaction no Brasil, no periodo de
treze a quinze semanas, entre julho de 1994 e junho de 2001. Este autor identificou respaldo
para momento de curto prazo, no caso, de trés meses. Entretanto, as evidéncias ndo resistem
aos ajustes por risco, deixando de ser significativas. Deve ser levado em consideracao também
o curto periodo de andlise das estratégias, tanto de manutengdo das carteiras como do espago
de tempo desde a implantacio do Plano Real.

Em uma adaptacdo do modelo de Fama e French (1996) consistente da incorporacao
das variaveis tamanho e book-to-market, Rogers e Securato (2009) encontraram significincia
no efeito tamanho expresso pelo valor de mercado como explicativo do prémio de risco
modelado pelo CAPM em funcido do prémio de risco de mercado. Em relacdo ao book-to-
market, ndo foi encontrado valor estatisticamente significativo.

Diante da relevancia do tamanho e da significincia estatistica do mesmo também no
mercado norte-americano em uma andlise do overreaction por Chopra, Lakonishock and
Ritter (1992), os autores deste estudo procederam a uma andlise da estratégia contraria no
periodo de 1995 a 2010 tendo o valor de mercado como varidvel explicativa das reversoes, as
quais foram significativas para um periodo de trinta e seis meses e ainda mais relevantes no
caso de cinco anos. Apesar da evidéncia descritiva, nao houve significancia estatistica nos
resultados de retorno em funcdo do tamanho das empresas. Seria entdo a liquidez explicativa
do overreaction no longo prazo? Diante desse questionamento segue o método de pesquisa
adotado no presente trabalho.



3. Metodologia

O prop6sito basico deste estudo consistiu em testar a existéncia do efeito overreaction
no mercado de capitais brasileiro, considerando uma expectativa inicial de que os resultados
das acdes analisados em um determinado ano se revertam nos cinco anos seguintes. Além
disso, também foi analisado o efeito liquidez, buscando-se relacionar com a estratégia de
overreaction, sabendo que no curto prazo a liquidez estd bastante associada com o efeito
Momentum, pois decorre do desejo do investidor de comprar a¢des vencedoras.

A hipdtese testada nesta pesquisa é que agdes com determinado desempenho em um
periodo recente (um ano) tendem a reverter os seus resultados em um futuro de longo prazo
(cinco anos). Para o alcance deste propédsito, foram criadas em cada periodo duas carteiras,
uma com as 20 acdes que tiveram o melhor desempenho durante o ano de formagdo e a outra
com as 20 piores agdes durante o mesmo periodo, sendo as duas carteiras rebalanceadas a
cada ano.

Os dados coletados para a elaboracdo desta pesquisa foram extraidos do sistema
Economatica, sendo os mesmo de precos de fechamento de todas as agdes negociadas na
Bovespa, de dezembro de 1994 a dezembro de 2011. Estes dados serviram de base para a
obtencdo dos retornos, calculados de janeiro de 1995 a dezembro de 2011. Como o objetivo é
acompanhar as acgdes nos cinco anos posteriores a formacdo das carteiras, estas foram
formadas de 1995 a 2006, e analisadas de 1996 a 2011, sendo os procedimentos de formacao
e andlise apresentados na proxima secao.

No que se refere aos critérios utilizados para selecionar as acdes componentes da
amostra, além de serem apenas as negociadas na Bovespa, foi estabelecido que apresentassem
o minimo de uma negociacao mensal no periodo analisado, sendo retirados os papéis que nao
estavam de acordo com essa exigéncia. Excluidas ADR’s, indices e outros tipos de ativos, e
compondo a amostra apenas acdes ativas (as canceladas foram desconsideradas), a cada ano a
quantidade de acdes se modificou por conta do rebalanceamento.

Os métodos de anédlise dos dados sdo divididos em trés partes, a primeira se tratando
de uma andlise descritiva por meio de tabelas e graficos representando diversos periodos de
formacdo. Em seguida, sdo explorados os modelos de séries temporais tanto autoregressivos
como de média mével com o propdsito de identificar a melhor defasagem para a reversao
entre os modelos ARMA ou ARIMA. Posteriormente hd a incorporacdo da varidvel de
liquidez, representada pelo indice de negociabilidade (PAULA LEITE e SANVICENTE,
1995), ao modelo CAPM, além do prémio de risco no periodo de formacdo, sendo o prémio
de risco determinado em funcao desses fatores por meio de regressdo com dados em painel, a
qual envolve tanto séries temporais como dados em corte transversal ou cross-section.

Para a organizacdo dos dados extraidos do Economaitica, assim como para a
elaboragdo dos graficos utilizados na demonstragdo dos resultados da pesquisa, utilizou-se a
planilha eletronica do Microsoft Excel 2010. Ja para os testes econométricos de modelos
ARIMA e regressdo com os dados em painel, foi utilizado o Eviews 7.0.

3.1. Formacao das carteiras e Analise Descritiva

Tendo como objetivo verificar a existéncia do efeito overreaction no mercado
aciondrio brasileiro, foram coletados dados referentes as cotagdes de fechamento, para
posterior célculo dos retornos mensais, sendo o periodo para a investigacdo de janeiro de 1995
a dezembro de 2011. Desse modo, foram formadas em cada periodo duas carteiras, cada uma
composta por 20 acOes, sendo uma perdedora (menores retornos) e outra vencedora (maiores
retornos), totalizando 24 carteiras para a andlise de cinco anos, sendo 12 vencedoras e 12
perdedoras.



Essas carteiras foram classificadas em vencedoras e perdedoras de acordo com os
resultados de retorno das acdes no ano em que as mesmas foram formadas, sendo essa
formacdo nos dltimos nove meses, doze meses (um ano), dezoito meses (um ano e meio) e
vinte e um meses (um ano e trés trimestres), conforme teoria das ondas de Elliot. O
desempenho foi avaliado por volta dos 60 meses posteriores a formacdo dos grupos nos
periodos citados, com o objetivo de verificar o comportamento dessas acdes tendo como foco
o longo prazo, nesse caso de aproximadamente cinco anos.

As carteiras de 1995, no caso da andlise de cinco anos e formacdo de um ano, 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 acdes 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
subseqiientes, até dezembro de 2011.

Em relacdo a mensuracdo do retorno anormal acumulado, o presente estudo estima
essa varidvel a partir da diferenca entre o retorno de cada uma das acdes e a média de todas
elas em cada periodo, tal como representado a seguir.

i =Rjt —Rt

Onde i € o retorno anormal médio acumulado, Rjf representa o retorno da acdo j no més ¢ e Rt
€ a média mensal de todas as agdes que compdem a amostra em determinado ano, tendo em
vista que as carteiras s@o anualmente rebalanceadas.

Além da investigacdo com base no comportamento das acdes durante os periodos
mencionados, também se procedeu a uma andlise similar a realizada por Jegadeesh and
Titman (1993), sendo produzidos resultados associados a diferenca entre as carteiras extremas
(vencedoras menos perdedoras) durante os intervalos de tempo posteriores aos diversos
periodos de formacao.

3.2. Analise Econométrica — Modelos ARIMA
Para a realizacdo da andlise econométrica de séries temporais, € necessario definir

primeiramente as hipdteses deste estudo, de maneira a deixar claro o que estd sendo testado.
Portanto, segue a definicao da hipétese nula e da hipotese alternativa.

e HO: Nao ha diferenca significativa entre os retornos das acgdes nos periodos de
formacdo e os rendimentos verificados nos sessenta meses posteriores.

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

e HI: Ha overreaction no mercado aciondrio em longo prazo, que ¢ um periodo no qual
acoes vencedoras (perdedoras) passam a ser perdedoras (vencedoras).

E(@, | F.,)<0
E(@,,| F,)>0

Nas equagdes acima, E(d, | F,_ ) corresponde ao valor esperado da carteira vencedora

t meses apés o periodo de formagdo F,, e E(d, | F,_,) é o retorno anormal esperado da



carteira perdedora nos t meses subseqiientes. Conforme se percebe, o retorno diferencial € a
série que serd analisada.

Tendo em vista que o propdsito do estudo € verificar entre as agdes negociadas na
Bovespa o comportamento do retorno ao longo do tempo, trata-se essencialmente de uma
série temporal, na qual a varidvel dependente € o retorno mensal das agdes e a varidvel
independente consiste da sua defasagem. A partir desses testes iniciais, parte-se do
pressuposto de que o retorno de hoje pode ser explicado pelos rendimentos anteriores, mas a
partir de quantos meses? Mais especificamente, ao comprar uma acdo hoje, depois de quanto
tempo a mesma pode ser vendida de maneira a proporcionar ganhos significativos?

No caso da estratégia aqui analisada, presume-se que o periodo ideal de manutencao
de acdes em carteira seja de cinco anos, sendo de curto prazo os periodos de formagdo. De
uma forma geral, a expectativa € de que acdes vencedoras percam no longo prazo, e que agoes
perdedoras vencam no mesmo periodo. Diante disso, a andlise de séries temporais permitird
inferir, entre outras interpretacdes, qual a melhor defasagem para os retornos em questio e
qual o melhor modelo explicativo do comportamento desses rendimentos.

Antes da definicdo do melhor modelo descritivo da tendéncia dos retornos mensais
analisados, hd uma verificacdo da estacionariedade da série para adequagdo das previsoes,
sendo para isso utilizado o teste de Dickey-Fuller (raiz unitdria). Sob a hipdtese nula de que
p=1, a estatistica t calculada de modo convencional ¢ conhecida como estatistica 1 (tau). Caso
o coeficiente 6 = p - 1 seja nulo, significa que p=1 e, portanto, a série € ndo estacionaria. O
coeficiente 0 pode ser testado pelo modelo:

o

T =
SE(95)

Caso o valor da estatistica t (tau) encontrado seja menor em valores absolutos que o t
(tau) critico tabelado, aceita-se a hipdtese nula de que d seja igual a zero e, portanto, p=1,
encontrando-se um processo de raiz unitdria ou ndo-estacionario. Caso contrario (3<l), o
processo € estaciondrio. Nos casos em que a raiz unitdria for identificada, hd necessidade de
diferenciar a série de dados.

Para testar a hipotese conjunta de que todos os coeficientes de autocorrelagdo p sdo
simultaneamente nulos, foi utilizada a estatistica de Ljung — Box, utilizada para amostras
pequenas e definida como (BROOKS, 2008):

~X?

m

m 2//
LB=n(n+2)Y| L

k=1\ 1

No caso de aceitacdo da hipdtese de que as autocorrelagdes sdo nulas, € necessario
realizar a diferenciacdo para que as autocorrelagdes sejam diferentes de zero, sendo gerado
um modelo Autoregressivo Integrado e de Média Mével — ARIMA para descrever os dados.

A previsdo possibilitada pelas regressdes de séries temporais pode ser baseada nio
apenas em modelos AR ou MA, de forma exclusiva, mas nos dois simultaneamente,
representando um modelo ARMA (p, q) ou ainda ARIMA (p, d, q), caso seja necessario
diferenciar a série de dados (GUJARATI, 2011). A partir desses conceitos, apresenta-se a
seguir 0 modelo Auto Regressivo de Média Mével de ordem p, g ou ARMA (p, q):

Y = ;u+¢1yr—1 +¢2yt—2 +"'+¢pyt—p +91ut71 +02ut72 +"'+0qut*q tu,
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Na equag@o acima, u representa a média do periodo, ¢, se refere aos pesos dados as
observagdes passadas da varidvel em andlise, no modelo autoregressivo, e Hq constitui-se

como a ponderagao associada aos erros passados no modelo de média mével.

Para identificar se os dados analisados se tratam de um processo autoregressivo ou de
média movel, buscou-se inicialmente calcular os valores apropriados de p e q. Para isso foi
utilizado o correlograma e o correlograma parcial para perceber em que periodos de
defasagem existem mais correlacdes com a varidvel dependente ou de correlagdo entre as
observagdes com k periodos de defasagem, ou seja, entre y e dos componentes de média
movel u, e u, , .

Apos a identificacdo dos valores apropriados de p € q, 0 proximo passo consistiu em
estimar os parametros dos termos autoregressivo e de média mével incluidos no modelo. Para
esta estimativa, sdo feitos os célculos de védrios modelos e selecionado aquele com o menor
critério de informacao de Akaike (AIC).

Depois de escolhido um modelo ARMA em particular e estimados seus parametros,
verificou-se em seguida se o modelo escolhido se ajusta aos dados razoavelmente bem, pois é
possivel que outro modelo ARMA possa se ajustar melhor. Um teste simples do modelo
escolhido consistiu em verificar se os residuos estimados desse modelo sdo ruidos brancos; se
sd0, pode-se aceitar o ajuste especifico; caso contrario, volta-se ao inicio de todo o processo,
conhecido como método de Box-Jenkins (op. cit., 2011).

Neste artigo, as regressdes de séries temporais foram rodadas para cada uma das
carteiras descritas (vencedoras, perdedoras e de retorno diferencial) sendo o retorno explicado
em funcdo de seu préprio lag. Além disso, verificou-se inicialmente se 0 melhor modelo para
a descricdo do rendimento seria autoregressivo, de média moével ou os dois em conjunto,
caracterizando um modelo ARMA. Além disso, em alguns casos foi mais adequado
diferenciar a série de dados, tratando-se de um modelo ARIMA. Para a escolha dessa
modelagem foi utilizado o Critério de Informagdo de Akaike (AIC), sendo recomenddvel a
escolha do menor valor na estatistica apresentada a seguir, onde k£ € o nimero de regressores,
incluindo a constante, n é o nimero de observacdes e SOR representa a Soma dos Quadrados
dos Residuos (GUJARATI, 2011, p. 492).

e (22

3.3. Incorporacao de Variaveis ao CAPM — Modelo Multifatorial

Tendo como propdsito envolver outras varidveis potencialmente explicativas do
retorno dos ativos de capital e para identificar se as reversdes levam a um maior prémio pelo
risco, além de verificar o comportamento da liquidez nesse processo, procedeu-se nesse
estudo a incorporagdo de duas varidveis adicionais ao prémio de risco de mercado ja
modelado no CAPM como varidvel independente, segundo a equacdo a seguir, a qual
apresenta como varidvel dependente o prémio de risco em relagdo ao retorno do ativo livre de
risco, R, , neste caso mensurado pelo retorno anormal acumulado do CDI.

RDiferencial - Rf =a+ ﬂl (Rm - Rf ) + 182 (NEGDl'ferencial ) + ﬂ3 ‘(Rform - Rf ))

A primeira varidvel a ser incorporada consiste do prémio de risco de mercado ja tipico
do CAPM, havendo a expectativa de que o seu pardmetro /[, se apresente positivo e
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significativo, demonstrando que as acdes acompanham o mercado, neste caso representado
pelo indice Ibovespa (R, ). Ja a segunda varidvel corresponde ao Indice de Negociabilidade

Diferencial, e espera-se que seu parametro, f,, seja negativo e significativo, indicando que a
reversao das acoes perdedoras refletida no retorno diferencial decorre do prémio de risco pela
baixa liquidez. Por fim, espera-se que o parametro S, também seja negativo e significante,

pois demonstraria que o retorno acumulado no periodo de formacao influencia nos resultados
posteriores de forma a ndo se rejeitar o efeito overreaction.

4. Analise dos Resultados

Conforme esclarecido na metodologia, a andlise do efeito overreaction foi feita a
partir de procedimentos estatisticos descritivos e inferenciais, estes a partir de séries temporais
para identificar o melhor modelo ARIMA explicativo do efeito de estratégia contrdria e
posteriormente por meio de regressdo com os dados em painel, nos testes do modelo
multifatorial. Primeiramente, sdo apresentados os resultados descritivos, a seguir.

4.1 Resultados Descritivos

Segundo o que j4 foi exposto, o procedimento de formacao das carteiras se deu através
do célculo do retorno anormal médio acumulado no periodo de formacao, escolhendo-se entdao
as vinte acoes com melhor desempenho para compor a carteira vencedora, e as vinte piores
para compor a carteira perdedora, e analisando o retorno anormal médio acumulado nos
sessenta meses posteriores.

O primeiro passo realizado nesta pesquisa foi a escolha de pelo menos quatro periodos
de formacao e anélise diferentes. Essas escolhas foram feitas a partir do conceito de Ondas de
Elliot, segundo o qual as acdes seguem determinados comportamentos que podem ser
explicados através da sequéncia de numeros de Fibonacci. Através da base de dados coletada,
foi calculada a razdo entre os precos de fechamento das a¢des de cada més e o més anterior
correspondente, calculando-se entdo uma média destas razdes para cada periodo. Dentro
destas médias, foram procuradas as razdes mais proximas das principais propor¢cdes da
sequéncia Fibonacci que sdo utilizadas na Teoria das Ondas de Elliot.

As razdes que mais se aproximaram corresponderam aos periodos de nove meses,
doze meses (um ano), dezoito meses (um ano € meio) e vinte € um meses (um ano e trés
trimestres). Estes foram entdo os periodos escolhidos como periodos de formacgdo, e os
periodos de andlise considerados foram os que, somados aos de formagdo, completam um
total de seis anos (para caracterizar uma andlise de longo prazo) sendo, respectivamente, 63
meses (cinco anos e um trimestre), 60 meses (cinco anos), 54 meses (quatro anos e meio) e 51
meses (quatro anos e um trimestre). A Tabela 1 sintetiza os quatro tipos de formacgdo e
acompanhamento considerados durante a andlise descritiva dos dados.

Tabela 1 - Periodos de Formacao e Analise das Carteiras

Periodo de Formacio Periodo de Analise
09 meses (03 trimestres) 63 meses (cinco anos e 01 trimestre)
12 meses (01 ano) 60 meses (05 anos)
18 meses (01 ano e meio) 54 meses (04 anos e meio)
21 meses (01 ano e 03 trimestres) 51 meses (04 anos e um trimestre)

Fonte: Elaboracao Prépria
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O objetivo ao se escolher vdrios periodos para formacdo e andlise das carteiras é
identificar em qual deles o overreaction € mais evidente, e entdo realizar todos os testes
estatisticos e econométricos com base na formagao escolhida como a melhor para identificar
esta estratégia de investimento.

Iniciando pela formag¢do com nove meses, a sintetizagdo dos retornos acumulados
durante os cinco anos e trés meses de andlise em uma média das doze carteiras vencedoras e
das doze carteiras perdedoras permitiu a elaboracao da Figura 1, a seguir.
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Figura 1 - Retorno Anormal Acumulado considerando 9 meses de formacao e 5 anos e 3
meses de analise
Fonte: Elaboragao Prépria com dados do Economatica

Pode-se descrever a partir da Figura 1 que as carteiras vencedoras mantiveram seu
resultado superior em relacdo a carteira perdedora, ndo indicando a principio o efeito
overreaction. Considerando apenas essas evidéncias descritivas, um investidor que, seguindo
a estratégia de valor contrario, analisasse o desempenho de todas as acdes nos ultimos nove
meses e escolhesse as vinte piores para investir nos proximos cinco anos e trés meses iria
obter sim um retorno positivo, porém menor do que se ele tivesse escolhido as vinte agdes que
obtiveram o melhor desempenho dos dltimos nove meses.

E interessante observar a partir da mesma figura a tendéncia clara de manutencio dos
retornos pelo menos durante mais um ano, ocorrendo depois uma diminuicdo no desempenho
das vencedoras e uma melhora no retorno anormal médio acumulado das perdedoras, mas
nada que reverta o resultado no longo prazo.
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Figura 2 - Retorno Anormal Médio Acumulado considerando 1 ano de formacao e cinco
anos de analise
Fonte: Elaboragdo Propria com dados do Economatica

13



J4 a Figura 2, diferentemente da primeira, demonstra uma evidéncia descritiva de que
as acOes perdedoras em seu periodo de formacdo trazem maiores resultados do que as
vencedoras, sendo o retorno anormal médio acumulado das perdedoras cerca de 15% maior
que o das vencedoras depois de cinco anos de suas formagdes. Percebe-se também, durante os
oito primeiros meses do periodo de andlise, uma manuten¢ao dos desempenhos das carteiras
em seu periodo de formagdo, sugerindo talvez um efeito momentum.

Ao analisar os graficos elaborados e perceber uma tendéncia de mudanca do efeito
momentum para o efeito overreaction na medida em que se aumenta o periodo de formagao,
criou-se uma expectativa de diferenca maior entre o retorno anormal médio acumulado das
carteiras vencedoras e perdedoras com um ano e meio de formacgdo, ji que este periodo
incluiria a manutengao dos retornos observados nos seis primeiros meses em um periodo de
andlise de cinco anos, conforme demonstra a Figura 2. Entretanto, ndo € isso que se observa
na Figura 3, abaixo.

25,00%

- _ﬂ ~ M
15,00% M/v ,
10,00% [_/ /A\./"

5,00%

0,00%

Vencedoras

Perdedoras

-5,00%

-10,00%

Figura 3 - Retorno Anormal Médio Acumulado considerando 1,5 anos de formacio e 4,5
anos de analise
Fonte: Elaboragdo Prépria com dados do Economatica

Conforme € possivel observar, quando se considera um ano e meio de formacdo e
quatro anos e meio de andlise, o fato de incluir mais um semestre no periodo de formacdo faz
com que as acdes escolhidas para a composicdo da carteira sejam diferentes e, portanto,
tenham resultados distintos. Nesta nova formulacdo, a carteira perdedora traz um retorno
anormal médio acumulado maior que a carteira vencedora, mas a diferenca entre elas € menor
do que quando foi considerado apenas um ano de formacdo. Nesta situagcdo, as vencedoras
continuam a vencer no longo prazo, mas em uma propor¢ao menor que as perdedoras.

Apesar de a diferenca ser menor, perdedoras ainda ganham mais que vencedoras na
maior parte do periodo, mais especificamente a partir do quinto més, e chegam a sua maior
diferenca no 26° més, ou em dois anos e dois meses.

Voltando a observar a Figura 1 (onde o periodo de formacdo € de nove meses), a
maior diferenca entre as carteiras vencedoras e perdedoras considerando este periodo de
formacdo se d4d no 12° més de andlise, demonstrando uma evidéncia descritiva de uma
manutengdo mais forte dos retornos até este periodo. Corroborando com estes dados, a ultima
formacao testada foi de um ano e nove meses. Os resultados seguem na Figura 4.
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Figura 4 - Retorno Anormal Acumulado considerando 1 ano e 9 meses de formacao e 4
anos e 3 meses de analise
Fonte: Elaboragdo Prépria com dados do Economatica

O resultado obtido ao se considerar um ano e nove meses de formagdo é semelhante
quando considerado um ano e meio: perdedoras ganham mais que vencedoras; estas
continuam vencendo, porém em menor propor¢ao do que aquelas. Portanto, ao se considerar
apenas as evidéncias descritivas, observamos que se o periodo de formagdo considerado for
inferior a um ano, o que se verifica € o efeito momentum. Quando considerado o periodo de
formacdo de um ano, hda o efeito overreaction. Por fim, quando o tempo considerado é
superior a um ano, também se verifica o overreaction, mas em menores propor¢cdes do que
quando considerada a formacdo em um ano.

E possivel analisar também o efeito overreaction a partir da diferenca dos retornos
anormais médios acumulados em cada més das carteiras vencedoras e perdedoras, esperando
entdo que esta diferenca seja negativa, pois indica um desempenho superior da carteira
perdedora em relacdo a carteira vencedora. Este Retorno Diferencial estd apresentado na
Figura 5 para todos os periodos de formacgdo, conforme segue.
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Figura 5 - Diferenca do Retorno Anormal médio Acumulado entre as carteiras

vencedora e perdedora para todos os periodos de formacao
Fonte: Elaboragdo Propria com dados do Economatica
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No geral, hd evidéncias descritivas que apontam para o periodo de formacido de um
ano como o ideal para a andlise do overreaction. Quando considerados nove meses de
formacao, o retorno diferencial positivo demonstra que a carteira vencedora teve um retorno
anormal médio acumulado maior que o das perdedoras, ndo caracterizando o efeito esperado.

Ja quando se analisa o retorno diferencial quando de um ano de formacao, percebe-se
que este € positivo do 3° até o 11° més, indicando uma manutencio do desempenho inicial, ou
seja, na época de formacdo, até cerca de um ano depois, revertendo-se a partir do 12° més e
tornando-se cada vez mais negativo até o 46° més, trazendo evidéncias apenas descritivas do
efeito overreaction, onde acdes perdedoras ddo um retorno maior no longo prazo do que as
vencedoras.

Analisando estes resultados, a expectativa gerada foi de que quanto maior fosse o
periodo de formacao, mais apareceria o efeito overreaction. No entanto, ndo € isto que ocorre
e, quando considerado um ano € meio e um ano e nove meses de formacdo, ainda ha o
overreaction, s6 que em menor propor¢do quando comparado com o retorno diferencial em
um ano de formagao: as agdes se “recuperam” das perdas mais rapidamente.

A liquidez das carteiras vencedoras e perdedoras também foi considerada na andlise,
através do célculo do Indice de Negociabilidade (NEG). Para cada carteira formada durante os
anos (de 1995 a 2006), foram coletados os dados de quantidades de negdcios (em ndmero de
acdes) e o volume negociado (em Reais), e a partir desses dados calculado o Indice de
Negociabilidade de cada carteira. Posteriormente, foram calculadas as médias desses indices
para as carteiras vencedoras e as perdedoras, sendo feito isso em cada um dos quatro
diferentes tipos de formacao. Os resultados estdo demonstrados na Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 - Indice de Negociabilidade Médio

Formacao Indice NEG Vencedoras Indice NEG Perdedoras Indice NEG Diferencial
09 meses 0,66% 0,80% -0,13%
01 ano 0,68% 0,55% 0,13%
01 ano e 06 meses 0,68% 0,70% -0,02%
01 ano e 09 meses 0,62% 0,73% -0,11%

Fonte: Elaboragao Prépria com dados do Economatica

Utilizando-se do mesmo conceito de retorno diferencial, foi calculado o Indice de
Negociabilidade Diferencial, através da diferenca entre o indice médio da carteira vencedora e
o da carteira perdedora. Os resultados apontam para as mesmas evidéncias descritivas
encontradas nas figuras anteriores. Apenas quando considerado um ano como periodo de
formacdo, as acdes vencedoras possuem liquidez maior que as perdedoras na média. Ao
organizar a base de dados com outros periodos de formagdo, o Indice de Negociabilidade
Diferencial se mostra negativo, indicando que as carteiras perdedoras agora tém uma liquidez
maior do que as vencedoras.

Observando as figuras acima, sdo percebidas evidéncias descritivas de obtengdo de
maiores retornos através da estratégia de overreaction considerando um ano de formacao,
onde além da prépria estratégia em si, as a¢des perdedoras sdo as mais iliquidas, trazendo
junto a estratégia um prémio pelo risco de se investir em acdes com liquidez mais baixa. Na
medida em que vao sendo considerados outros periodos de formacdo, as acdes perdedoras ja
ndo apresentam uma liquidez tdo baixa e, portanto, seus retornos ja ndo sdo tdo maiores do
que o das carteiras vencedoras.

Por fim, quando considerado o periodo de formacdo de nove meses, que possui o
Indice de Negociabilidade Diferencial mais baixo, as acdes vencedoras trazem retorno maior
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que as perdedoras, tendo também uma liquidez mais baixa, demonstrando claramente esta
questao do prémio pelo risco de liquidez.

Com o intuito de verificar as evidéncias descritivas encontradas, foram realizados os
testes econométricos apresentados a seguir através do Eviews 7.0, apenas com os resultados
encontrados quando considerado um ano de formagdo e cinco anos de andlise, pois
demonstraram as melhores evidéncias descritivas quando comparados com os resultados
obtidos com outros periodos de formacao.

4.2 Resultados Econométricos — Modelos ARIMA

As primeiras andlises econométricas realizadas foram as de Séries Temporais,
procurando identificar o melhor modelo ARIMA que explique o retorno diferencial médio das
carteiras analisadas. Primeiramente, foram feitos os dois testes bdsicos que explicam a
estacionariedade da série de dados, a estatistica Q de Ljung-Box e o teste de raiz unitdria de
Dickey-Fuller. O primeiro deles estd apresentado através do correlograma presente na Figura
6, que segue abaixo.
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Figura 6 - Correlograma do Retorno Diferencial Médio
Fonte: Elaboracao Prépria através do Eviews 7.0

O correlograma do retorno diferencial médio demonstra uma autocorrelacdo que
diminui muito lentamente até a defasagem de 18 periodos, tornando-se negativa a partir deste
ponto e ficando cada vez mais negativa até o 38° periodo, e a partir dai se aproximando cada
vez mais de zero (o correlograma completo ndao € demonstrado para economizar espago).
Podemos inferir a partir desta figura que o retorno diferencial médio de um determinado
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periodo se correlaciona positivamente com os retornos diferenciais dos 18 meses anteriores,
ou um ano e meio atrds, sendo esta correlacdo negativa quando comparado com periodos mais
distantes, sendo significativa até o 45° més. Em outras palavras, hi evidéncias do
overreaction no longo prazo, se for considerado no minimo um ano de formagdo e quatro
anos de andlise, pois se considerarmos apenas o curto prazo, as a¢des tendem a manter seus

retornos pelo menos por um ano € meio.

Quando realizado o teste de Dickey-Fuller com a série, esta se mostrou ser nao

estaciondria, sendo necessdria a realizacdo de duas diferenciagdes para que os testes se

mostrassem adequados. O teste de Dickey-Fuller da segunda diferenciacdo da série de dados

estd apresentado na Tabela 3, a seguir.

Tabela 3 - Teste de Dickey-Fuller para a 2* Diferenciacio da série de dados

. Teste T Prob.

Argumento de Dickey-Fuller 5.461653 0.0000
Nivel de 1% -3.557472
Valores criticos do teste Nivel de 5% -2.916566
Nivel de 10% -2.596116

Fonte: Elaboracao Prépria através do Eviews 7.0

A segunda diferenciacdo da série de dados se mostrou estaciondria através do teste de
Dickey-Fuller demonstrado na Tabela 3, e também através da estatistica Q de Ljung-Box.

Prossegue-se entdo para a andlise do correlograma da segunda diferenciacdo, demonstrado na

Figura 7, a seguir.
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Figura 7 - Correlograma do Retorno Diferencial Médio (2* Diferenciacao)

Fonte: Elaboracdo Prépria através do Eviews 7.0
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Antes de continuar, vale explicitar que ndo se deve confundir o conceito de retorno
diferencial com as diferenciagdes realizadas para elaborar o modelo ARIMA. O retorno
diferencial médio € a diferenca das médias dos retornos anormais acumulados das carteiras
vencedoras e perdedoras, enquanto as diferenciacdes (subtragdes dos valores da propria série
de dados) sdo realizadas pelo préprio Eviews 7.0 para entdo se elaborar o melhor modelo
ARIMA.

Analisando a Figura 7, percebe-se uma queda abrupta no valor da autocorrelacio, e
um declinio mais suave no valor da correlagdo parcial, o que indica um processo de média
movel. Entretanto, serdo considerados todos os valores significativos na estimagdo do melhor
modelo ARIMA. Portanto, para os processos autoregressivos € considerado apenas o lag 1, e
para os processos de média mével foram considerados os lags 1 e 11. A Tabela 4 demonstra
os critérios de Akaike e Schwarz para cada um dos modelos estimados.

Tabela 4 - Critérios de Akaike e Schwarz para os modelos ARIMA estimados

Modelos Akaike Schwarz
ARIMA (1,2,0) -4.241518 -4.169832
ARIMA (0,2,1) -4.667809 -4.596760
ARIMA (1,2,1) -4.500893 -4.393364
ARIMA (0,2,[11]) -5.020676 -4.985151
ARIMA (1,2,[11]) -5.069735 -4.998049

Fonte: Elaboracao Prépria através do Eviews 7.0

Os resultados encontrados através do Eviews 7.0 indicam que o melhor modelo
estimado € o ARIMA (1,2,[11]), ou seja, o retorno diferencial médio, em sua segunda
diferenciagdo, é melhor explicado pelo retorno do periodo anterior e pela diferengca em relacao
a média de 11 periodos anteriores. Entretanto, quando € considerada a significancia dos
coeficientes da regressdo, percebe-se como melhor modelo o ARIMA (0,2,[11]),
representando-se a seguir a equagao final do modelo ARIMA escolhido.

Tabela 5 - Resultados do Modelo ARIMA (0,2[11])

Variavel Coeficiente Erro Padrao Teste T Probabilidade

MA (11) -0.929127 0.018176 -51.11794 0.0000

Fonte: Elaboracdo Prépria através do Eviews 7.0

O coeficiente da varidvel independente da regressio € negativo, indicando que o
retorno atual é explicado pela diferenca em relagdo a média de 11 periodos anteriores de
maneira inversamente proporcional, indicando o efeito overreaction, pois mostra que se o
retorno hoje € positivo, o de 11 periodos anteriores foi inferior a sua média, demonstrando a
reversio dos resultados. E necessirio lembrar que este modelo se refere 4 segunda
diferenciacdo da série de dados e que, portanto, 11 periodos nesta condi¢do se referem a mais
periodos nos dados ndo diferenciados, proximos de um ano e, portanto, consistentes com 0s
resultados encontrados até o momento.

Depois da anélise de séries temporais, seguem os resultados da regressdao com dados
em painel, considerando os retornos diferenciais médios acumulados das carteiras vencedoras
e perdedoras formadas em doze periodos diferentes.
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4.3 Resultados do Modelo Multifatorial — Regressao com dados em Painel

A regressdo com dados em painel realizada teve como base o retorno diferencial
médio acumulado em cada periodo de andlise, totalizando 720 observacdes, obtidas mediante
a multiplicacdo das doze “carteiras” de retorno diferencial em analise pelos 60 meses de
andlise do retorno acumulado em cada carteira. Durante a andlise com os dados em painel, foi
calculada a regress@o considerando o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatérios,
e depois calculado o Teste de Hausman para a identificacdo do melhor modelo. O resultado
do teste segue na Tabela 6, abaixo.

Tabela 6 - Teste de Hausman

Resumo do Teste Estatistica X* X2 d.f. Prob.
Cross-section Aleatdria 22.39971 2 0.0000
Testes comparativos da regressao Cross-section com efeitos aleatérios
Variavel Fixa Aleatéria Var(Dif.) Prob.
RF -0.27252 -0.269528 0.000005 0.1684
(RM-RF) -0.08272 -0.066383 0.000038 0.0078

Fonte: Elaboracao Prépria através do Eviews 7.0

O resultado do teste de Hausman indica a preferéncia pelo modelo de efeitos fixos,
pois rejeita a hipdtese nula de que os estimadores dos dois modelos ndo diferem
substancialmente e, portanto, € mais adequado o modelo de efeitos fixos. Sendo assim, segue
os resultados da regress@ao com dados em Painel na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados da regressao com dados em painel para retorno diferencial

Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica T Probabilidade
C 0.218756 0.051724 4.229287 0.0000
RF -0.296587 0.059907 -4.950818 0.0000
RM-RF 0.187378 0.036267 5.16667 0.0000
NEGbiferencial -17.13716 1.424466 -12.03059 0.0000
RFORM-RF -0.178771 0.027958 -6.394359 0.0000

Fonte: Elaboracao Prépria através do Eviews 7.0

O primeiro ponto a ser observado é a alta significancia de todas as varidveis da
equacdo de regressdo, indicando um bom modelo a ser considerado no estudo do
overreaction. Observando os coeficientes, percebe-se que o retorno diferencial é bem
explicado pelo modelo CAPM tradicional em que se inclui o ativo livre de risco e o prémio
pelo risco. Os fatores incorporados ao modelo foram o indice de negociabilidade diferencial e
o prémio pelo risco baseado no retorno de formacao.

Estes dltimos indicadores t€m seus coeficientes negativos, demonstrando uma relacao
inversamente proporcional ao retorno diferencial acumulado: quanto maior for a liquidez
diferencial (diferenca entre a liquidez da carteira vencedora e perdedora), menor € o retorno
diferencial, indicando desse modo maiores retornos para acdes com baixa liquidez e que
sejam perdedoras (retornos negativos no periodo de formacdo). Portanto, ndo se rejeitou a
hipétese do efeito overreaction no Brasil, sendo o0 mesmo associado a uma baixa liquidez.

Ainda vale salientar o alto valor do coeficiente do indice de negociabilidade quando
comparado com o0s outros coeficientes: vem a corroborar ainda mais o fato de que o
overreaction é explicado pela liquidez. Portanto, a equagdo estimada € a seguinte:
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Rpyrencia =0.218756 —0.296587R, +0.187378(R, — R,) —17.13716NEG —0.178771(R,,,,, — R,)

orm f

Esta equacdo poderd ser utilizada como modelo para verificacdo do efeito overreaction
nos préoximos estudos sobre o assunto. Com base nestas informacdes, segue o confronto dos
resultados.

4.4. Discussao dos resultados

Percebe-se através da releitura dos resultados uma total coeréncia entre eles.
Primeiramente, os graficos presentes na andlise descritiva demonstraram que sendo
considerado um periodo de formag¢do menor que um ano, os resultados tendem para a
manutencdo. Entretanto, ao formar as carteiras em um ano, a presenga do efeito overreaction
se mostra mais forte quando comparado com outras formacdes. Entretanto, as carteiras
vencedoras e perdedoras mantém seus retornos pelos menos por mais seis meses antes de se
iniciar a reversao.

Isto pode ser corroborado através do correlograma da série dos retornos diferenciais
médios acumulados, cujo resultado demonstra uma clara reversao da correlagdo (de positiva
para negativa) justamente em dezoito meses (ou um ano e meio), indicando que o retorno de
um determinado periodo pode ser explicado positivamente pelos retornos dos dezoito meses
anteriores, € negativamente por retornos de periodos mais antigos, indicando o efeito
overreaction no longo prazo. Ao modificar o periodo de formacgdao para dezoito meses, o
resultado obtido é semelhante, porém em menor proporc¢ao, indicando que o periodo ideal de
formacdo para se encontrar o efeito overreaction é de doze meses (um ano).

Quando analisados os indices de negociabilidade comparados com o periodo de
formacdo, percebeu-se que formar carteiras em um periodo de um ano traz a maior liquidez
diferencial, dando indicios descritivos de que o overreaction ocorre em fung¢do da baixa
liquidez dos ativos. Isto pode ser confirmado através da regressdao com dados em painel, onde
o coeficiente de liquidez € significante e muito forte na equa¢do quando comparado com o0s
outros e, sendo negativo, indica uma rela¢do inversa: quanto maior a liquidez diferencial,
mais liquidas se tornam as vencedoras em relagdo as perdedoras, € menor é o retorno
diferencial.

Em resumo, pode-se afirmar a existéncia do efeito overreaction no Brasil no periodo
de 1995 a 2011, sendo este explicado pelo baixo Indice de Negociabilidade das agdes
perdedoras e demonstrando que em conjunto com a propria estratégia contrdria ainda houve
um ganho decorrente do prémio de risco pela baixa liquidez.

5. Conclusoes

Tendo como base o pressuposto de manutencdo dos resultados de retorno das a¢des no
curto prazo e tendéncia de reversdo no longo prazo a partir de evidéncias identificadas no
mercado norte-americano e levando em conta a estabilidade econdmica do Brasil para analisar
estratégias de investimentos, o presente estudo consistiu de uma verificacdo do efeito
overreaction no mercado de capitais brasileiro no longo prazo e tendo a liquidez como fator
potencialmente explicativo de retornos anormais advindos dessa estratégia.

A partir de andlise descritiva das carteiras vencedoras e perdedoras em diversos
periodos de formacdo e andlise por volta dos cinco anos posteriores, verificou-se que o melhor
periodo de formacdo de uma carteira com agdes perdedoras € o de doze meses, sendo
identificadas reversoes cinco anos apds a formacao. Adicionalmente, os resultados descritivos
permitiram inferir pelo efeito momentum no curto prazo, até nove meses.
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Como forma de efetivamente corroborar ou rejeitar as hipdteses de overreaction e
liquidez, além de identificar a melhor defasagem para os retornos das ag¢des, foram rodadas
regressoes de séries temporais para identificar qual o melhor modelo explicativo da estratégia
contrdria e qual o ponto de corte da reversdo. A partir do modelo ARIMA escolhido pelos
devidos procedimentos econométricos, foi possivel verificar que o retorno atual se
correlaciona negativamente com sua defasagem do ano anterior, percebendo-se efeito
momentum até aproximadamente doze meses, quando as a¢des comecam a se reverter.

Ap6s andlise exclusiva dos retornos pelos modelos de séries temporais, foi
fundamental a consideracdo da liquidez e seu papel na manutencdo ou reversdo das
rentabilidades das acOes. Essa varidvel foi incorporada em uma versdo arbitraria do modelo
CAPM, gerando um modelo multifatorial do retorno diferencial (vencedoras menos
perdedoras) em fungio do prémio de risco de mercado, do retorno de formacio e do Indice de
Negociabilidade Diferencial representativo da liquidez.

A regressdao com dados em painel do modelo multifatorial proporcionou resultados
favoraveis a uma ndo rejeicdo da estratégia contrdria no Brasil considerando o periodo de
1995 a 2011, sendo as reversdes de retornos explicadas por um prémio de risco exigido em
virtude da baixa liquidez inerente as acdes perdedoras com um ano de formacgdo e andlise nos
cinco anos posteriores.
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