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RESUMO

O trabalho tem como objetivo identificar a existéncia do efeito momento, de comprar acgoes
com alto desempenho relativo no passado e vender as de baixo desempenho relativo no
passado, e do efeito contrério, de comprar acbes com baixo desempenho relativo no passado e
vender as de alto desempenho relativo no passado. A analise considerou 662 acdes negociadas
na BM&FBOVESPA entre julho de 1994 e junho de 2015, considerando quatro periodos de
formacéo (3, 6, 9 e 12 meses) e seis de manutencao (3, 6, 9 e 12, 18 e 24 meses) das carteiras.
A metodologia adotada para o efeito momento utiliza a abordagem de Jegadeesh e Titman
(1993) e, para o efeito contrario, optou-se por De Bondt e Thaler (1985). A partir da
identificacdo das carteiras vencedoras e perdedoras, passou-se a calcular as diferencas dos
retornos acumulados mensais com uma janela mével para expurgar o viés de selecdo. Das 24
estratégias analisadas, verificou-se que apenas uma ndo apresentou significancia para o efeito
momento e rejeitou-se a hipotese de existéncia do efeito contrario. Constatou-se o efeito
momento em 23 estratégias, sendo que duas apresentaram desempenho médio mensal superior
ao Ibovespa no mesmo periodo, nas carteiras “12x3” e “9x6”, respectivamente, de 1,60% e
1,48%. As principais contribui¢des do trabalho foram a adogdo de uma carteira movel para a
avaliacdo do desempenho das carteiras, o amplo periodo utilizado na analise e o grande
namero de ativos, 0 que proporciona maior robustez aos resultados encontrados.

Palavras-chave: Finangas, efeito momento, efeito contrario, mercado acionario, eficiéncia de
mercado.
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ABSTRACT

The work aims to find momentum effect, that buys stocks with relative high return in the past
and sells stocks with relative poor return in the past, and the contrarian effect, that buys stocks
with relative poor return in the past and sells stocks with relative high performance in the past.
The analysis included 662 stocks traded on BM&FBOVESPA between July 1994 and June
2015, considering four formation periods (3, 6, 9 and 12 months) and six holding periods (3,
6, 9 and 12, 18 and 24 months) for the portfolios. The methodology adopted for momentum
effect uses the theory of Jegadeesh and Titman (1993) and the contrarian effect uses De Bondt
and Thaler (1985) theory. From the identification of winners’ portfolios and losers’ portfolios,
it was calculated the differences in monthly cumulative returns with a rolling window to
purge the selection bias. Of the 24 strategies analyzed, it was found that only one has no
significance for momentum effect, and the hypothesis of contrarian effect was rejected.
Momentum effect was found in 23 strategies, and two had average monthly performance
superior to Ibovespa in the same period in the "12x3" portfolios and "9x6" portfolios,
respectively, 1.60% and 1.48%. The main contributions of this study was to adopt a rolling
window for evaluating the performance of the portfolios, the extended period used in the
analysis and the large number of stocks, which provides greater robustness to the results
found.

Keywords: Finance, momentum effect, contrarian effect, stock market, market efficiency.
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1 INTRODUCAO

A busca por maiores retornos de mercado € uma das principais motivacdes dos investidores
em ativos e valores mobilidrios. Desta forma, a literatura de financas apresenta um amplo
espectro de técnicas e modelos que tratam do tema empregando conceitos variados, mas, em

sua maior parte, oriundos da moderna teoria de finangas.

O pressuposto das analises tem sua origem nas discussdes sobre a eficiéncia de mercado. A
esse respeito, o prémio Nobel de Economia de 2013 foi concedido a Eugene Fama, Lars Peter
Hansen e Robert Shiller, todos eles autores que, de alguma forma, atuaram na evidenciacdo da

Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME), desenvolvida originalmente por Fama (1970).

De acordo com Copeland, Weston e Shastri (2005), a hipotese dos mercados eficientes atraiu
muito interesse e critica, sendo que ninguém conseguiria superar o desempenho do mercado,

ou seja, o efeito momento ndo deveria existir por contrariar a HME proposta por Fama (1970).

Assim, a existéncia de gestores de recursos que conseguem superar o indice de mercado em
longos periodos de tempo é considerada uma anomalia e, a exemplo de outros fenémenos,

precisa ser melhor estudada.

De forma assemelhada, tanto o efeito momento quanto o efeito contrario sdo apontados como
anomalias da HME. O efeito momento é definido como a estratégia de manutencdo de uma
carteira de acOes relativamente ganhadoras no passado (JEGADEESH E TITMAN, 1993,
2001) e o efeito contrario é a estratégia baseada na manutencdo de uma carteira de acoes
relativamente perdedoras no passado (DE BONDT E THALER, 1985, 1987). Ambas

estratégias podem apresentar retornos superiores a média dos retornos das demais acoes.

Tanto o efeito momento quanto o efeito contrario foram estudados por diversos autores em
mercados internacionais e no Brasil. Um dos precursores do efeito contrario é De Bondt e
Thaler (1985), que identificaram retornos superiores com a estratégia de comprar e manter
acOes perdedoras em periodos passados no longo prazo. Tal efeito era mais pronunciado para
empresas de menor porte, ndo tendo sido identificado nas empresas maiores. Com relacéo ao
efeito momento, Jegadeesh e Titman (1993) identificaram retornos superiores com a

estratégia de comprar e manter acdes ganhadoras em periodos passados no medio prazo.



De forma geral, os investidores que seguem o efeito momento buscam a¢fes mais famosas,
que estdo na moda no curto prazo, enquanto investidores que seguem o efeito contrario
buscam justamente as barganhas, acdes de empresas que estdo desvalorizadas por, quase

sempre, serem pouco conhecidas, mas com grande potencial de valorizagdo no longo prazo.
1.1 Problema de pesquisa

Cabe ao presente trabalho responder a seguinte pergunta-problema: Existem evidéncias do
efeito momento ou do efeito contrario no mercado de acdes brasileiro para o periodo
estudado?

1.2 Objetivos

O objetivo principal desta dissertacdo é analisar a existéncia do efeito momento
(JEGADEESH E TITMAN, 1993, 2001) e do efeito contrario (DE BONDT E THALER,
1985, 1987) para o mercado de agdes brasileiro, utilizando retornos das empresas listadas na
BM&FBOVESPA entre julho de 1994 e junho de 2015.

1.3 Hipoteses

As quatro hipdteses de pesquisa sdo definidas a seguir para atender aos objetivos do trabalho:

Hi: Existem evidéncias do efeito momento no Brasil?
H»: Qual a estratégia de momento com maior retorno no periodo estudado?

Hs: Existem evidéncias do efeito contrario no Brasil?

Ha: Qual a estratégia contraria com maior retorno no periodo estudado?




1.4 Justificativa

Dada a importancia das discussdes sobre eficiéncia de mercado atualmente, cabe realizar
estudos sobre comportamento do mercado e, em particular, avaliar para o Brasil as ideias
propostas por Jegadeesh e Titman (1993) em seu artigo fundamental “Returns to buying
winners and selling losers: Implications for stock market efficiency”.

Embora ja tenham se passado trinta anos da publicacdo daquele artigo, sua relevancia para o
mercado de capitais brasileiro continua valida. Assim, a amostra considera um periodo de
maior estabilidade econémica do pais, mesmo que entremeada por crises ao redor do mundo
como as de: 1995 no México; 1997 na Asia; 1998 na Russia; 1999 no Brasil; 2000 na bolsa de
empresas de tecnologia Nasdag; 2008 com quebra do banco Lehman Brothers; e 2011 com o

aumento das dividas publicas de diversos paises da zona do Euro.

Minha experiéncia no mercado de capitais, tendo ocupado posi¢cbes em algumas areas da
BM&FBOVESPA e atualmente como Gerente de Relacdes com Investidores em empresa de
capital aberto negociada em bolsa, despertou interesse em fazer uma contribuicdo ao tema na

literatura académica.

1.5 Metodologia

Esta dissertagdo analisou a bibliografia nacional e internacional sobre o assunto para
identificar quais periodos de formacdo e manutencdo da carteira seriam mais adequados a

analise dos efeitos momento e contrario no Brasil.

Foi escolhida uma amostra intencional de 662 acdes de empresas nacionais, coletadas no
sistema Economatica, para o periodo de julho de 1994 até junho de 2015. Os critérios de
escolha do periodo foram: (i) ser o mais amplo possivel; e (ii) preservar a condi¢cdo de

comparacao entre os dados. Desta forma, escolheu-se o periodo apos o inicio do Plano Real.

Foram levantados os retornos mensais dessas acGes em negociacdo no mercado a vista da
BM&FBOVESPA, ajustados por proventos. Como critério de exclusdo de acdes sem liquidez,

manteve-se na amostra apenas as a¢des com cotagdo no periodo analisado.



Em seguida, utilizou-se o software MATLAB R2015a para tratamento dos dados. As acOes
foram classificadas conforme retorno no periodo e subdivididos em decis. Chegou-se a
definicdo de um periodo de selecdo de carteira de trés, seis, nove e 12 meses e um periodo de

manutencdo da carteira de trés, seis, nove, 12, 18 e 24 meses.

1.6 Quadro resumo

O Quadro 1 resume o problema de pesquisa, objetivos, hipdteses e metodologia dessa

dissertagéo.

Quadro 1 — Resumo do trabalho

Pmb'e”?a de Objetivos Hipdteses Metodologia
pesquisa
1) Ider)tlflcar evidéncias Hi: Existem evidéncias do efeito 1? R_ewsgc_;
do efeito momento no bibliogréfica

momento no Brasil?
Hz: Qual a estratégia de momento
com maior retorno no periodo

Existem evidéncias | mercado acionario

do efeito momento | brasileiro 2) Estatistica

ou do efeito descritiva

o estudado?
contrario no 2) Identificar evidéncias | Has: Existem evidéncias do efeito
mercado acionario do efeito contrario no c;ﬁtrério no Brasil? 3) Analise
brasileiro entre mercado acionario Ha: Qual a estraté ia contraria Quantitativa
1994 e 20157 ca0 + Qua g ! univariada

brasileiro com maior retorno no periodo
estudado?

4) Testes de hipotese

1.7 Contribuicdes e limitactes

O Brasil, por possuir importante mercado acionario global, lider na América Latina, carecia
de um estudo atualizado sobre o assunto efeito momento, apesar de alguns autores terem feito

algo semelhante no passado.

1.8 Organizacao dos capitulos

Apos a introducdo, em que sdo abordados o problema de pesquisa, justificativa e objetivos,
apresenta-se a fundamentacdo teorica no capitulo 2, seguida da metodologia no capitulo 3,
analise de resultados no capitulo 4, conclusbes no capitulo 5 e, por fim, as referéncias

bibliograficas utilizadas.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este trabalho utiliza a metodologia de efeito contrario de De Bondt e Thaler (1985), que
preconiza a compra de acdes que obtiveram no passado, medido entre trés a cinco anos,
desempenho relativo inferior (perdedoras) com vistas a produzir retorno anormal positivo
durante periodos subsequentes. De forma inversa, utiliza o estudo de Jegadeesh e Titman
(1993), cujos resultados apontam para a existéncia do efeito momento, que se caracteriza pela
compra de acGes com desempenho relativo superior (vencedoras), em periodos passados de
até 12 meses, e que apresentaram retornos anormais positivos por periodos subsequentes de
até 12 meses.

2.1 A Hipotese dos Mercados Eficientes

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) foi formulada na década de 1970 e, desde ent&o,
teve grande repercussdo no meio académico, com diversos estudos e artigos a favor e
contrarios a seus pressupostos, principalmente, ao fato de assumir que os investidores tomam

decis@es racionais.

Graham e Dodd (1934), tidos como os pais do value investing, identificaram acbes que
estavam bastante depreciadas em relacdo a seus pares, sendo que tais papeis seriam 0s com

maior potencial de retorno no futuro.

Para Fama (1970), mercado eficiente é aquele em que as cotacOes refletem integralmente
todas informacges disponiveis sobre os ativos financeiros. Em complemento, seria impossivel
obter retornos anormais em relacdo a carteira passiva de mercado, uma vez que um investidor
médio ndo consegue superar consistentemente o mercado, desperdicando recursos na gestéo
ativo dos investimentos (SHLEIFER, 2000).

Cabe destacar que Fama (1970) classifica a eficiéncia de mercado em trés formas: (i) fraca,
ou quando as informacgOes passadas estdo integralmente refletidas nos precos ou retornos
historicos; (ii) semiforte, em que a preocupacgdo € a velocidade de ajuste de precos a novas
informagdes publicas, cujos exemplos mais evidentes sdo anuncios de desdobramento de
acOes, relatérios anuais e novas emissdes de acles; (iii) forte, em que qualquer investidor ou

gestor de fundo de investimento tém acesso exclusivo a qualquer informacéo relevante para a



formagdo de pregos antes dos demais. Naquela época, ndo havia evidéncias relevantes contra
as hipoteses fraca e semiforte e apenas evidéncias limitadas contrarias a forma forte de

eficiéncia de mercado.

Esse artigo suscitou diversas discussdes no meio académico nas décadas de 1970 e 1980.
Entre eles, Jensen (1978) cita que comecgaram a aparecer evidéncias de inconsisténcias da
teoria de eficiéncia de mercado com a maior disponibilidade de informacdes e sofisticacdo
econométrica. Para ele, a HME é um paradigma em financas e seria a extensao da condicdo de
equilibrio de lucro zero, no qual ndo haveria lucro econdmico nas negociagfes baseadas em
um conjunto de informacgdes, apOs considerar os custos. Para justificar as anomalias
encontradas, cita alguns autores que rejeitaram a HME em seus artigos baseados em dados
estatisticos provenientes do mercado real. Inclusive, Shiller (1980) afirmou que a HME seria

um modelo “académico”, pois ndo descrevia os movimentos observados em seus dados.

Fama (1991), em seu segundo artigo sobre mercados eficientes vinte anos apds sua primeira
publicacdo sobre o tema, apresentou evidéncias de que os estudos de evento com dados
diérios de retorno mostram a réapida velocidade do ajuste de precos a novas informac@es e que
insider traders com informacGes privadas conseguem retornos anormais, resultando em
ineficiéncia de mercado e desequilibrio de pregos. Também citou a tentativa de previsdo de
retornos futuros de dias ou semanas baseadas em informacgfes passadas, com evidéncias de
autocorrelacdo dos retornos diarios de acbes de grandes empresas no curto prazo. Abordou
brevemente o efeito contrario de De Bondt e Thaler (1985, 1987), bem como algumas criticas
sobre seus resultados e metodologia, mas obviamente n&o analisou o efeito momento, que foi

publicado apenas em 1993.

La Porta, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1997) estudaram variacdes de precos proximo ao
anuncio dos resultados para acfes de valor e para acGes renomadas em um periodo de cinco
anos apos formacgédo das carteiras. Parcela significativa da diferenca de retornos das a¢des de
valor sobre as acBes renomadas pos divulgacdo dos resultados pode ser explicada pela
surpresa nos resultados das acdes de valor, que sdo sistematicamente mais positivas. Além
disso, as evidéncias apresentadas apontam inconsisténcia nas explicagdes baseadas em risco.
Assim, tal estudo comprovou a forma semiforte de eficiéncia de mercado proposta por Fama
(1970).



Fama e French (1992) verificaram que o CAPM (Capital Asset Pricing Model) proposto por
Sharpe (1964) néo era suficiente para explicar o retorno dos ativos e propuseram o0 modelo de
3-fatores (FAMA e FRENCH, 1993). Nele, além do Beta, adicionaram o fator tamanho e a
capitalizacdo - relacdo do valor contabil em relacdo ao valor mercado - para explicar os
retornos dos ativos, que capturava a maior parte das anomalias ndo assimiladas pelo fator

mercado (no caso o Beta), ficando ainda de fora a anomalia denominada “momento”.

O modelo de 3-fatores proposto por Fama e French (1993) afirma que o retorno esperado de
uma carteira acima da taxa livre de risco é explicado por: (i) retorno excedente de uma
carteira de mercado; (ii) a diferenca de retorno entre retorno carteira de pequenas acoes e de
grandes acBes (SMB, pequenas menos grandes); e (iii) diferenca de retorno de carteiras de
alto valor patrimonial sobre valor de mercado (BE/ME) as de baixo B/M (HLM, alto menos

baixo).

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) apresentaram evidéncias de que as estratégias de
investimento em valor exploram o comportamento irracional dos investidores tipicos, ndo por
serem mais arriscadas. Assim, as estratégias contrarias em adquirir acdes com bons retornos

passados em relacdo as demais eram mais rentaveis.

Fama e French (1996) notaram que o modelo de 3-fatores de Fama e French (1993) capturava
o efeito contrario apresentado por De Bondt e Thaler (1985), mas ndo explicava o retorno de
todos os ativos e carteiras devido a anomalias de mercado. Entre eles, ndo foi possivel
explicar os retornos de curto prazo de carteiras vencedoras proposto por Jegadeesh e Titman
(1993).

Carhart (1997) passou a adicionar o efeito momento de um ano identificado por Jegadeesh e
Titman (1993) ao modelo dos 3-fatores proposto por Fama e French (1993) para analisar
fundos de investimento, que explicava de forma mais assertiva os retornos de um ativo ao
considerar alguns multiplos de mercado. Assim, surge como o modelo de 4-fatores de Carhart
(1997) para melhor explicar retornos das acoes listadas na NYSE, AMEX e Nasdag (National
Association of Securities Dealers Automated Quotation).

No Brasil, Camargos e Barbosa (2003) fizeram um apanhado dos estudos sobre eficiéncia do

mercado de capitais brasileiro, tendo identificado 24 pesquisas sobre o tema na bibliografia
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nacional, dispostos da seguinte forma: (i) 10 trabalhos sobre a forma fraca, com sete
confirmagdes da HME; (ii) oito trabalhos sobre a forma semiforte, com duas confirmacfes da
HME; (iii) 3 trabalhos sobre anomalias, com uma confirmacdo da HME. Assim, 14 das 24

analises ndo identificaram eficiéncia de mercado no pais.

Antunes e Procianoy (2003) e Camargos e Romero (2006) realizaram estudos de evento com
0 objetivo de analisar a eficiéncia do mercado brasileiro. O primeiro estudo (Id., 2003) aponta
resultados que indicam relacdo entre variagdo do ativo permanente e do preco das acgdes,
evidenciando que o mercado de capitais pode reagir aos sinais divulgados pelas empresas. O
segundo estudo (Ibid., 2006) atestou impacto na precificacdo de acbes em anuncios de fusGes
e aquisicbes e adesdo aos niveis diferenciados de governanca, sem confirmacdo em

lancamento de ADRs no mercado internacional.

2.2 Teoria comportamental de finangas

Tversky e Kahneman (1974) abordaram trés heuristicas na tomada de decisdo em situacdes
que envolvem incerteza, levando a erros na tomada de decisdo: (i) representatividade, quando
ha simplificacdo de algum problema e os julgamentos sdo feitos com base em eventos
predeterminados; (ii) disponibilidade, quando os eventos mais frequentes ou mais provaveis
sdo mais lembrados que os demais; (iii) ancoragem, quando ha valores iniciais de referéncia

gue impactam a decisédo.

Além disso, a Teoria do Prospecto ou Teoria da Perspectiva de Kahneman e Tversky (1979)
trouxe grandes contribuicdes para o entendimento das Finangcas Comportamentais e da tomada
de deciséo em situagdes de risco, inconsistentes com a Teoria da Utilidade Esperada de Von
Neumann e Morgenstern (1944). As caracteristicas mais marcantes foram a averséo ao risco
em escolhas de ganho certo e busca por risco em escolhas com certeza de perda, o que

contraria a racionalidade na tomada de decisao.

De Bondt e Thaler (1995) alegam que as financas modernas querem solucdes racionais para
resolver problemas observados empiricamente e que é bom que haja diversificacdo nos
métodos para a ciéncia evoluir. Algumas anomalias observadas na pratica do contexto
econdmico podem ser explicadas pelo comportamento das pessoas, conhecidos pela

psicologia.
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Fama (1998) afirmou que a literatura financeira apresentou diversas anomalias na analise de
retornos no longo prazo, mas evidéncias ndo sugerem que a hipdtese de eficiéncia de mercado
deveria ser abandonada. Em discordancia com as Financas Comportamentais, ele destacou
que as anomalias de retorno a longo prazo eram frageis e tenderiam a desaparecer com as

mudangas na forma de medi-las.

Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam (1998) apresentaram uma teoria das rea¢es nos precos
de ativos baseada em dois conceitos psicoldgicos bastante conhecidos: excesso de confianca
dos investidores sobre a precisdo de informagfes privadas; e viés de auto atribuicdo (self-
attribution bias), em que resultados bem-sucedidos devem-se a propria habilidade e
resultados malsucedidos a falta de sorte. Tais aspectos seriam as causas das mudancas na
confianca dos investidores em decorréncia dos resultados obtidos nos investimentos. Os
resultados apontam que o0 excesso de confianca ocasiona autocorrelagdes negativas de longo
prazo e aumento da volatilidade. O viés de auto-atribuicdo provoca autocorrelacdes positivas
de curto prazo (“momentum”), ndo sendo féaceis de explicar a precificagdo de ativos de forma

racional.

Halfeld e Torres (2001) revisaram pesquisas sobre finangas comportamentais no cenario
internacional e os primeiros estudos sobre anomalias encontrados no mercado financeiro
nacional. Os autores citam a sobre-rea¢do observada no mercado financeiro brasileiro como
evidéncia de irracionalidade, apesar de os estudos sobre finangas comportamentais serem
pouco abordados no pais até entao.

De forma analoga, Lima (2003) abordou o tema pela elevada repercussao internacional, que
néo era observada amplamente no Brasil. O objetivo proposto pelo autor era introduzir o tema
e as analises de autores consagrados, sem apresentar novos resultados ao aplicar a

metodologia internacional a dados de mercado nacional.

Milanez (2003) afirma que a manipulacdo de dados de mercado pelas empresas emissoras, em
principio, ndo deveria preocupar os reguladores, uma vez que 0 pressuposto de racionalidade
dos investidores acabaria com a distorcdo nos precos. No entanto, conforme teoria

comportamental, ha alguns vieses cognitivos que induzem os investidores a erros, por isso
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seria necessario garantir protecdo aos investidores em ocasides oportunistas dos agentes de

mercado financeiro.

Rabelo Junior e Ikeda (2004) estudaram a importancia da arbitragem no contexto dos
mercados eficientes. Em mercados reais, a arbitragem ndo consegue atuar como ferramenta
reguladora do mercado para refletir corretamente os precos dos ativos, por ser custosa ou de
realizacdo limitada. Assim, possiveis arbitradores podem evitar realizar determinadas
transacdes, fazendo com que a anomalia na precificacdo seja perpetuada ou aumentada. Tal
fato ocorre pela presenca de pessoas no mercado, que claramente ndo séo racionais o tempo
todo.

Kimura, Basso e Krauter (2006) replicaram a Teria do Prospecto (KAHNEMAN E
TVERSKY, 1979) em uma amostra no Brasil. Os resultados encontrados apresentam vieses
de percepcdo nas decisGes, independente da evolugdo do mercado acionario, aspectos
culturais ou nacionalidade dos individuos. Assim, no estudo nacional também houve violagédo

da premissa de busca por maximizacdo da utilidade esperada, corroborando o artigo original.

De forma semelhante, Rogers, Securato e Ribeiro (2007) buscaram replicar a metodologia de
Kahneman e Tversky (1979). Os resultados indicam que as decisdes desviam da racionalidade
em muitos casos, corroborando a Teoria do Prospecto, sem que haja efeitos relevantes de

vieses culturais.

Fama, Cioffi e Coelho (2008) verificaram que o mercado de capitais nacional apresenta tanto
anomalias quanto eficiéncias. As Financas Comportamentais foram importantes para explica-
las em parte, mas sugeriram que 0s modelos que consideram os investidores racionais devem

ser aperfeicoados e incorporar estudos sobre irracionalidade.

Mussa, Yang, Trovdo e Fama (2008) fizeram uma andlise da evolucdo das teorias de
eficiéncia de mercado e de Finangcas Comportamentais. Até meados da década de 1980, os
trabalhos concluiam que o mercado era eficiente. Posteriormente, com a evolugdo da
computacéo, surgira, evidéncias de ineficiéncia do mercado. Nesse novo contexto, surgiram
as Financas Comportamentais — juncdo de finangas, sociologia, psicologia e antropologia —
para explicar as teorias favoraveis e contrarias a eficiéncia de mercado, ampliando as

controvérsias existentes.
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Yoshinaga, Oliveira, Silveira e Barros (2008) citam que as teorias tradicionais de financgas
consideram a racionalidade dos agentes econdmicos como paradigma central. No entanto, tal
paradigma ndo consegue explicar satisfatoriamente diversos fendmenos do mercado
financeiro que ocorrem na prética, pois as pessoas nem sempre agem racionalmente,
conforme explicado pela psicologia. Assim, de acordo com estudos da area de Finangas
Comportamentais, a irracionalidade dos agentes econémicos pode influenciar bastante os

precos dos ativos.

2.3 Estudos internacionais sobre efeitos momento e contrario

O artigo de De Bondt e Thaler (1985) mostrou a tendéncia dos compradores de reagir de
forma exagerada em eventos ou noticias inesperadas, afetando o preco das acGes negociadas
no mercado. O resultado constatou que em um periodo de trés a cinco anos, comprar acoes
que tiveram desempenho ruim (comprar perdedores) atingiram maiores retornos em
semelhante periodo no futuro do que a¢bes com desempenho positivo no passado, algo que

sugeria uma reacao exagerada do mercado, favorecendo as estratégias contrérias.

Segundo os autores (Id., 1985), caso o preco das agOes tenha oscilacdo sistematicamente
grande em uma direcdo, a dire¢do contraria consegue ser prevista apenas com base em retorno
passado e ndo com base em dados contabeis. Assim, sugerem duas hipoteses: (1) movimentos
extremos no preco das a¢des sdo seguidos por movimentos nos precos na direcdo oposta; (2)

quanto mais extremo for o movimento de precos, maior seré o ajuste subsequente.

O estudo focou em agbes que apresentaram retornos extremos, tanto positivos quanto
negativos, em periodos de até cinco anos. As carteiras formadas levaram em conta retornos
passados e ndo suas informacdes financeiras, utilizando retornos mensais das acOes
negociadas na bolsa de Nova lorque (NYSE, New York Stock Exchange), entre janeiro de
1926 e dezembro de 1982, utilizando como indice de mercado a média de todos as agdes
ordinarias compiladas pelo CRSP (Center for Research in Security Prices) da Universidade
de Chicago.

Os resultados encontrados corroboram a hipdtese de reagdo exagerada, com carteiras

“perdedoras” (baixo retorno passado) de 35 acbes com desempenho, em média, 19,6%
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superior ao do indice de mercado 36 meses apds formacdo da carteira. Por outro lado, as
carteiras “ganhadoras” (alto retorno passado), apresentaram desempenho, em média, 5,0%
inferior a do indice de mercado; ou seja, a diferenca acumulada das médias foi de 24,6%.
Cabe notar que a reacdo exagerada foi demasiadamente maior para carteiras perdedoras; boa
parte dos retornos anormais foram encontrados no més de janeiro; o fendmeno foi mais

evidente entre o segundo e terceiro anos do periodo de teste.

Pouco depois, De Bondt e Thaler (1987) publicaram novo estudo com evidéncias da reacéo
dos investidores. Dessa vez, a hipotese de reagdo do mercado (acOes perdedoras apresentarem
desempenho superior as ganhadoras) supostamente seria inconsistente com a de tamanho das
empresas e diferenca de risco medida pelo CAPM. O forte retorno nos meses de janeiro
estaria relacionado tanto com o retorno de curto e longo prazos quanto ao retorno do mercado

no ano anterior.

Para explicar o efeito momento, o estudo de Jegadeesh e Titman (1993) analisou retorno de
acles entre 1965 e 1989, sugerindo um viés nos investidores por comprarem acdes que
tiveram bom desempenho passado em relacdo as demais, esperando que esse desempenho
seria repetido no futuro, e vendessem a¢des com desempenho relativo ruim, utilizar periodos
mais curtos do que os utilizados por De Bondt e Thaler (1985). Os autores identificaram que a
rentabilidade da estratégia de comprar “vencedores” e vender “perdedores” ndo se deveu ao
atraso nas reac0es no preco das acdes, apesar dos retornos anormais terem sido identificados

no primeiro ano apés formacao das carteiras, sendo dissipados nos dois anos seguintes.

Nesse estudo (Id., 1993), foram utilizados periodos entre trés e 12 meses para formacdo da
carteira quanto para a estimagdo dos resultados, das empresas negociadas na AMEX
(American Stock Exchange) e NYSE, atualmente parte dos negdcios da ICE (Intercontinental
Exchange), entre os anos de 1965 a 1989.

Os resultados mostraram que os vencedores do passado apresentaram desempenho melhor que
0 dos perdedores, contrapondo os estudos de De Bondt e Thaler (1985), apesar de terem sido
encontradas algumas excecOes que reverteram esse resultado. A estratégia considerada foi
selecionar a¢des de acordo com seus retornos em periodos de um a quatro trimestres, com
periodos de apuracdo de um a quatro trimestres, totalizando 16 estratégias possiveis. Também

se examinou as 16 estratégias com uma semana de defasagem entre o periodo de formacao de
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carteira e de estimacéo, reduzindo a diferenca entre ofertas de compra e venda e eventuais

Precos Nos pregos.

Quanto a anélise de retorno das aces proximo ao anuncio de resultados, encontrou-se que
ganhadores no passado tiveram retornos superiores consistentes nos sete meses seguintes a
data de formacéo da carteira do que os perdedores. No entanto, ap6s 13 meses, 0s perdedores

tiveram retornos superiores ao dos ganhadores proximo a divulgacdo dos resultados.

Isso seria evidéncia de que a reagdo exagerada — positiva ou negativa — tem atraso para ser
manifestada no mercado. Das 16 estratégias estudadas, os autores identificaram que em 15
houve retornos anormais positivos, contrariando a hipotese de eficiéncia de mercado de Fama
(1970), em que o pressuposto era de o mercado reagir racionalmente e de forma rapida as

variagoes de precos.

Jegadeesh e Titman (1993) ranquearam as a¢Oes em ordem crescente de retornos passados,
entdo divididas em 10 decis, com os mesmos pesos nas 10 subcarteiras, sendo a carteira
superior (de menor retorno passado) chamada de “perdedora” e a carteira inferior (de maior
retorno passado) de “ganhadora”. Foram utilizados retornos diarios de todas as acdes com
dados disponiveis nos J meses (J = 3, 6, 9 ou 12 meses) anteriores a formacao da carteira entre
1965 e 1989, das carteiras de retorno dos vencedores menos perdedores (carteiras de custo
zero) para as 32 estratégias. A manutencao de cada subcarteira se deu por K meses (K = 3, 6,

9 ou 12 meses.

O retorno de todas as carteiras de custo zero foram positivos e estatisticamente significativos,
exceto para a carteira “3x3”, de trés meses (formacao) contra trés meses (estimagdo) que ndo
tinham defasagem de uma semana, com valores suficientemente altos da estatistica t. Dessas
carteiras, a com maior retorno relativo foi formada em 12 meses anteriores com manutencéo
por trés meses, ou carteira “12x3”, com retorno superior a 1,31% ao més. Se considerar a
carteira “12x3” formada com defasagem de uma semana, o retorno foi de 1,49%,

apresentados na Tabela 1 a seguir:
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Tabela 1 — Retornos das estratégias de Jegadeesh e Titman (1993)

Panel A Panel B
J K= 3 6 9 12 K= 3 6 9 12
3 Sell 0.0108 0.0091 0.0092 0.0087 0.0083 0.0079 0.0084 0.0083
(2.16) (1.87) (1.92) (1.87) (1.67) (1.64) (1L.77) (179
3 Buy 0.0140 0.0149 0.0152 0156 0.0156 0.0158 0.0158 0.0160
(357 (3.78) (3.83) (3.89) - (3.95) (3.98) (396) (3.98)
3  Buy-sell 0.0032 0.0058 0.0081 0.0069 0.0073 0.0078 0.0074 0.0077
(1.10) (2.29) (2.69) (3.53) (2.61) (3.16) (3.36) (4.00)
6 Sell 0.0087 0.0079 0.0072 0.0080 0.0066 0.0068 0.0067 0.0076
(1.67) (1.56) (1.48) (1.66) (1.28) (1.35) (1.38) (1.58)
6 Buy 0.0171 0.0174 00174 0.0166 0.0179 0.0178 0.0175 0.0166
: (4.28) (4.33) (4.31) (4.13) (4.47) (4.41) (4.32) (4.13)
6 Buy-sell 0.0084 0.0095 0.0102 0.0086 0.0114 0.0110 0.0108 0.0090
(2.44) (3.07) (3.76) (3.36) (3.3 (3.61) (4.01) (3.54)
9 Sell 0.0077 0.0065 0.0071 0.0082 0.0058 0.0058 0.0066 0.0078
(1.47) (129 (1.43) (1.66) (L.13) (1.15) (1.34) (1.59)
9 Buy 0.0186 0.0186 0.0176 0.0164 0.0193 0.0188 0.0176 0.0164
(4.56) (4.53) (4.30) (4.03) (4.72) (4.56) (4.30) (4.04)
9 Buy-sell 0.0109 0.0121 0.0105 0,0082 0.0135 0.0130 0.0109 0.0085
(3.03) (3.78) (347) (2.89) (3.85) (4.09) (387 (3.04)
12 Sell 0.0060 0.0065 0.0075 0.0087 0.0048 0.0058 0.0070 0.0085
(1.17) (129) (1.48) (1.74) (0.93) (1.15) (140 (17D
12 Buy 0.0192 0.0179 0.0168 0.0155 0.0196 0.0179 0.0167 0.0154
(4.63) (4.36) (4.10) (3.81) (4.73)  (4.36) (4.09) (3.79)
12 Buy-sell 0.0131 0.0114 0.0093 0.0068 0.0149 0.0121 0.0096 0.0069
(3.74) (3.40) (2.95) (2.25) (4.28) (3.65) (3.09) (2.31)

FONTE: Jegadeesh e Titman (1993)

A conclusdo encontrada por Jegadeesh e Titman (1993) foi a de que comprar ganhadores do
passado e vender perdedores do passado proporcionou retornos anormais significativos entre
1965 e 1989. A estratégia “6x6”, usar retorno relativamente altos nos seis meses anteriores e
manter essa carteira por seis meses, examinada em maior detalhe, proporcionou um retorno
composto anual, em média, superior a 12%. Além disso, o estudo identificou que esses
ganhos ndo podem ser atribuidos a reacdes atrasadas no preco das acBes decorrentes de

fatores comuns, sendo dissipados nos dois anos seguintes ao do retorno.

Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) tentaram prever o retorno de agdes com base em
informacdes passadas, um dos temas mais controversos das finangas. A grande questdo era se
as acOes negociadas em bolsa apresentaram reacdo exagerada a alguma informacdo. A
abordagem utilizada levou em consideracdo outra forma de estimar o Beta das acdes e 0
tamanho das empresas. As carteiras perdedoras tiveram desempenho superior as carteiras
vencedoras em 6,5% ao ano. Com dados mensais de retorno, o desempenho foi 9,5% ao ano

superior para as carteiras perdedoras, predominante em empresas pequenas.
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Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) identificaram, um ano apo6s os estudos de Jegadeesh e
Titman, o efeito contrario, ou seja, retornos negativos (positivos) ap0s periodos positivos
(negativos) de retorno. Assim, foi identificado justamente o oposto daquilo que havia sido
encontrado no inicio da década de 1990 no mercado americano por Jegadeesh e Titman

(1993), mas confirmou-se os estudos anteriores de De Bondt e Thaler (1985).

O pressuposto de Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) foi o de que investir na estratégia de
valor (value investing), ou seja, em ac6es com multiplos baixos, por exemplo de preco sobre
lucro, tem desempenho superior ao da media ou indice de mercado. Embora haja certa
concordancia quanto a isso, 0S motivos para isso sd0 controversos. Esse estudo traz
evidéncias de que essa estratégia contraria popularmente seguidas pelos investidores (como
esperar que a rentabilidade passada se repita no futuro) e ndo por terem maior risco, medidos

pelos Betas e desvio padréo, que explicariam o maior retorno.

Ao contrario da razdo, alguns investidores ingénuos sdo atraidos a comprar acdes que tiveram
bom desempenho passado, criando acfes que “estio na moda” naquele momento,
notadamente, com precos muito elevados. O contraponto é que esses investidores repelem
acOes que tiveram desempenho ruim, fazendo com que elas se tornem subavaliadas; assim,
investidores que apostam contrariamente aos ingénuos e tém mais paciéncia superam o
mercado por comprar agdes menos prestigiadas e mais baratas, exatamente o que identificou
De Bondt e Thaler (1985). O pressuposto anterior, de acdes de valor (value stocks)
identificadas por Graham e Dodd (1934), era de que as a¢fes mais atrativas possuiam bom
desempenho passado e as menos atrativas eram as que tiveram desempenho ruim, sem

esperanca de melhora.

Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) analisaram o mercado norte-americano entre abril de
1963 e abril de 1990, com amostra de cerca de seis mil empresas acdes listadas apenas na
NYSE e AMEX, disponibilizadas pelo CRSP e COMPUSTAT. Ressalta-se que nessa amostra
foi identificado potencial viés de sobrevivéncia das empresas nos resultados, tendo sido
mitigado por requerer cinco anos de informagdes para que fossem iniciadas a analise das

estratégias, excluidas as empresas listadas na Nasdag.

Além disso, Lakonishok, Shleifer, Vishny (1994) usaram medida de desempenho passado

como crescimento de vendas, lucro, fluxo de caixa (lucro mais depreciacdo); como
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performance esperada, multiplos de preco/lucro e fluxo de caixa. Depois, separaram a amostra
entre acoes glamorosas e ac¢des de valor com base no crescimento passado e estimado para o
futuro. Assim, identificaram que o retorno maior foi da estratégica contraria de seguir a
estratégia de comprar acdes de valor, em valores de 10% a 11% ao ano, sendo também
superior quando restritas as 50% e 20% maiores companhias em valor de mercado. Os
resultados foram ajustados pelo tamanho das empresas, divididas em decis de capitaliza¢do de

mercado no ano anterior.

Grinblatt, Titman e Wermers (1995) analisaram fundos de investimento que tiveram retornos
anormais positivos ao utilizarem a estratégia do efeito momento, sem considerar as taxas de
administracdo e custos de transacdo. Fundos mutuos apresentaram tendéncia de comparar
acbes que tiveram bom desempenho passado, ou seja, Seguiam um “comportamento de
manada” e tinham as mesmas estratégias dos demais fundos, selecionando as mesmas acoes,
mas ndo necessariamente no mesmo tempo. No entanto, ap0s 0s custos de transacdo, 0s

ganhos do efeito momento eram perdidos.

Os autores identificaram que 77% dos fundos de investimentos eram investidores de
momento, comprando ac¢bes vencedoras no passado, mas muitos ndo vendiam acgdes de
empresas perdedoras. Os dados levaram em conta dados trimestrais de 274 fundos mutuos
entre 31 de dezembro de 1974 a 31 de dezembro de 1984 e retornos mensais de a¢des listadas
na NYSE e AMEX compiladas pela CRSP. Essa tendéncia de comprar vendedores é
altamente correlacionada com a performance dos fundos, mas, como disse Jegadeesh e
Titman (1993), a performance dessa estratégia tende a se dissipar no futuro, bem como o

retorno dos fundos que a seguem.

Chan, Jegadeesh e Lakonishok (1996) examinaram se a previsibilidade de retornos futuros
utilizando retornos passados deve-se a reacdo do mercado abaixo do esperado em relagédo a
informagdo, notadamente, divulgacdo de resultados. Foi encontrada pouca evidéncia de
reviravoltas nos retornos de acGes com preco elevado e momento de ganhos, sugerindo que o

mercado responde apenas gradualmente a novas informacées, o que contraria Fama (1970).

Foram consideradas todas as ag0es listadas na NYSE, AMEX e Nasdaq entre janeiro de 1977
e janeiro de 1993, ranqueadas de acordo com o retorno ou resultados passados, divulgados

pelo menos trés meses antes. Confirmou-se que retornos futuros entre seis e 12 meses sao
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previsiveis a partir do retorno e de noticias passadas. Mas 0s resultados sugerem que agdes
com baixo retorno passado, em média, tendem a obter baixo retorno subsequente, tomadas por

um longo periodo de pessimismo.

Carhart (1997) identificou que fundos de investimentos com performance ruim persistiam
com desempenho baixo no futuro, por isso deviam ser evitados. Os dados utilizados eram de
retornos mensais de 1.892 fundos de acGes diversificados entre janeiro de 1962 a dezembro de
1993 livres de viés de sobrevivéncia, apesar de um terco terem deixado de operar até o final
de 1993.

Além disso, Carhart (1997) concluiu que a persisténcia de curto prazo (um ano) dos retornos
dos fundos de investimento em acBes é explicada por fatores como retorno das acGes da
carteira e custos de transacao. Comprar fundos do decil de maior retorno no ano anterior e
vender fundos do decil de menor desempenho apresentaram retorno 8% ao ano superior a
média, mas esse efeito momento em fundos nédo foi persistente por mais de um ano. Desse
percentual, 4,6% ¢é explicado pelo valor de mercado e efeito momento nas agdes, 0,7% por
diferenca nas despesas cobradas e 1% por diferenca nos cursos de transacdo, ou seja, quanto

maior forem os custos, despesas e taxas, menor o retorno dos fundos.

Na Europa, Rouwenhorst (1998) confirmou o efeito momento para mercados acionarios fora
dos Estados Unidos, demonstrando que o retorno das acGes esta relacionado ao desempenho
passado. Foram utilizadas informacGes de 2.190 acOes de 12 paises europeus entre 1978 e
1995, focado no retorno de médio prazo.

O autor identificou que comprar acGes vencedoras e vender agOes perdedoras, ambas no
médio prazo, davam um retorno aproximadamente 1% ao més superior & média de mercado,
sendo que esse efeito momento foi identificado em todos mercados analisados (Austria,
Bélgica, Dinamarca, Franca, Alemanha, Italia, Holanda, Noruega, Espanha, Suécia, Suica e
Reino Unido), cobrindo de 60% a 90% da capitalizagdo bursatil ou valor de mercado de cada

pais, convertidas para a moeda alema da época.

A metodologia utilizada replicou a de Jegadeesh e Titman (1993), ou seja, as agdes com
retorno nos 12 meses anteriores foram divididas decis, com base no retorno passado de trés,

seis, nove ou 12 meses. Apds ordenar os retornos em ordem crescente de retornos passados, a
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primeira subcarteira (menor desempenho) era a perdedora e décima subcarteira a ganhadora
(maior desempenho). Tais subcarteiras foram mantidas por periodos de trés, seis, nove ou 12
meses, sem qualquer rebalanceamento. O valor das carteiras vencedoras menos perdedoras

ficou entre 0,64% e 1,35% ao més, todas significantes a 5% pelo teste-t de Student.

Conrad e Kaul (1998) identificaram lucros significativos no mercado norte-americano tanto
com a estratégia do momento (continuidade da alta de precos) quanto com a estratégia
contréaria (reversdo de precos em queda), dependendo do periodo analisado. Em resumo,
apesar de ambas estratégias serem bem-sucedidas, a estratégia de momento era rentavel para
prazos médios (trés a 12 meses, exceto entre 1926 e 1947), enquanto a estratégia contraria era
mais rentavel para intervalos mais longos, mas apenas entre 1926 e 1947 elas eram

estatisticamente significantes.

Schiereck, De Bondt e Weber (1999) estudaram o mercado germéanico, compreendendo 357
empresas alemas listadas no segmento principal na FSE (Frankfurt Stock Exchange, hoje
parte da Deutsche Bdrse AG) entre 1961 e 1991. Como as regras de negociacdo na bolsa
alemd eram diferentes de Nova lorque, os autores queriam verificar a presenca do efeito
momento no curto prazo e do efeito contrario no longo prazo, a exemplo do que foi
encontrado no mercado norte-americano. Entre as conclusdes, foram encontradas evidéncias
de que o efeito momento — para periodos curtos — e o efeito contrario — para periodos longos —
superaram o indice de mercado utilizado, corroborando os estudos realizados no Estados
Unidos.

Em outra andlise, Rouwenhorst (1999) refez seus estudos nos mercados emergentes e
confirmou o efeito momento presente nos mercados desenvolvidos, sendo que (1) acGes de
empresas menores tiveram desempenho superior ao das empresas maiores; (2) acbes com de
valor (value stocks, com elevados multiplos de valor patrimonial sobre valor de mercado,
lucros sobre preco e fluxo de caixa sobre preco) tiveram desempenho melhor que das agdes de
crescimento (growth stocks, com baixos mdaltiplos listados anteriormente); (3) ndo encontrou
evidencias de que acfes com betas maiores tém rentabilidade maior do que a¢bes com betas

menores; (4) ha correlacdo forte entre os fatores de desempenho e a liquidez das acdes.

A amostra de Rouwenhorst (1999) possuia dados de 1.750 ac¢Ges de 20 mercados emergentes,

extraidos do EMDB (Emerging Markets Database) do IFC (International Finance
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Corporation), contendo pelo menos sete anos de historico. Com isso, foram excluidos da base
de dados inicial 11 paises por auséncia de historico de precos. O periodo utilizado era de
janeiro de 1982 a abril de 1997, dos seguintes paises: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia,
Grécia, Indonésia, India, Jordania, Coréia do Sul, Malésia, México, Nigéria, Paquistdo,

Filipinas, Portugal, Taiwan, Tailandia, Turquia, Venezuela e Zimbéabue.

Para o Brasil, a amostra continha 87 ac6es entre 1982 e 1997, com retorno anormal (carteira
dos vencedores menos a dos perdedores) positivo de apenas 0,01% ao més. A mediana do
maltiplo B/M (book-to-market value) teve seu maior valor na amostra de a¢des brasileiras de

1,62, ou seja, elas estavam relativamente mais descontadas que nos outros mercados.

Hong e Stein (1997, 1999), identificaram duas hipéteses principais: informac6es especificas
das empresas difundem-se gradualmente ao mercado e que investidores ndo conseguem
extrair informac6es racionalmente a partir do preco das acGes. Essas premissas em conjunto
geram sub-reacdes (underreaction) e autocorrelacbes com retornos positivos. Com isso,

empresas com dispersao mais lenta de informac6es apresentariam maior efeito momento.

Jegadeesh (1990) apresentou evidencias da previsibilidade no comportamento dos retornos
individuais das agbes. Foram encontradas correlagdes fortes entre os retornos mensais das
acOes em diferentes periodos, sendo que a diferenca entre o retorno anormal da carteira do
decil mais rentavel no periodo entre 1934 e 1987 foi de 2,49% ao més, de 2,20% excluido o
més de janeiro e de 4,37% apenas em janeiro. Assim, os resultados rejeitam a hipotese de
passeio aleatério (random walks).

Hong, Lim e Stein (2000) testaram o modelo de difuséo gradual de informagdes proposto por
Hong e Stein (1999), estabelecendo trés resultados principais. Primeiro, que a rentabilidade da
estratégia do momento reduz fortemente com o aumento do tamanho da empresa; segundo,
que considerando 0 mesmo tamanho, a estratégia do momento é mais efetiva para agdes com
menor cobertura de analistas; terceiro, que o efeito da cobertura de analistas é mais relevante
para acOes perdedoras do que para ganhadoras. Esse diagndstico é, segundo os autores,
consistente com a hipdtese de que informacGes especificas das empresas, especialmente as

negativas, sdo difundidas gradualmente para os investidores.
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Os retornos das agOes estudadas (Id., 2000) foram retirados do CRSP, contendo dados
mensais da NYSE, AMEX e Nasdag, com testes do efeito momento foram aplicados em um
periodo entre 1980 e 1996, para periodo de formacéo da carteira considerando o retorno seis
meses antes e mantida pelo periodo de seis meses (carteira 6x6). Para o periodo de formacao,
a amostra foi dividida de acordo com os retornos, ordenados de forma crescente, dividida em
apenas trés subcarteiras (P1, com 30% piores retornos; P2, com 40% retornos médias; e P3,
com 30% melhores retornos) e ndo 10 subcarteiras de mesmo peso como proposto por
Jegadeesh e Titman (1993).

Também se considerou o tamanho das empresas, separando-as em decis, podendo ser
identificado o efeito momento (P3 — P1) decrescer com 0 aumento do tamanho das empresas,
desconsiderando aquelas muito pequenas, que apresentaram momento negativo. O retorno

dessa estratégia foi positivo em 0,53% ao més, estatisticamente significante (teste-t = 2,61).

Ang, Chen e Xing (2001) verificaram uma parte da rentabilidade de investir na estratégia de
momento pode ser explicado como uma compensacgdo por suportar alta exposicao a acdes que
possuem maior risco de queda nos pregos (downside risk), ou acdes com maior correlacéo
com o mercado (Beta) em momentos descendentes. Depois de controlar o Beta de mercado, o
efeito tamanho e o efeito valor contabil sobre valor patrimonial (B/M, ou book-to-market
value), a carteira de maior risco de queda superou a de menor risco de queda em 6,55% ao
ano. Os dados utilizados consideram ac6es ordinarias da NYSE e AMEX, extraidos do CRSP,
com dados diarios de retorno entre 1° de janeiro de 1964 e 31 de dezembro de 1999. Os dados

da Nasdag, disponiveis apés 1972, também foram incluidos na amostra.

Jegadeesh e Titman (2001) refizeram o estudo de Jegadeesh e Titman (1993), também para o
mercado norte-americano, e confirmaram aquilo que haviam feito anteriormente, ou seja,
identificaram novamente o efeito momento na década de 1990, sugerindo que os resultados
ndo sofreram viés na base de dados. O artigo também analisou se a rentabilidade do efeito
momento devia-se a reacOes atrasadas e exageradas, que eventualmente seriam revertidas.
Dessa vez, analisou-se trés periodos: (i) de 1965 a 1989, ou seja, 0 mesmo utilizado no estudo
de 1993; (ii) mais nove anos, ou de 1990 a 1998; e (iii) toda a serie, de 1965 a 1998.

Dessa vez foram analisadas todas as a¢es negociadas na NYSE, AMEX e Nasdaqg (em 1993

analisou-se apenas NYSE e AMEX), excluidas as cotadas abaixo de US$ 5,00 no inicio do
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periodo de formacao da carteira ou com valor de mercado do menor decil da NYSE. Assim,
as acdes muito pequenas ou iliquidas ficaram de fora. As 10 carteiras foram formadas com
base nos retornos nos seis meses anteriores e manutencao por seis meses (estratégia “6x6”),
sendo novamente significativas estatisticamente pelo teste-t. Para as a¢cGes da mostra, antes de
dividi-las em small cap e large cap, a estratégia momento gerou retornos superiores a carteira

igualmente balanceada (EW1 — equal-weighted index of stocks).

Também se analisou o retorno da estratégia de comprar vencedores e vender perdedores para
até 60 meses apos a formacdo da carteira. Para o periodo todo de 1965 a 1998, o retorno
acumulado da estratégia momento foi positiva para os primeiros 12 meses, mas negativa do
periodo de 13 a 60 meses, consistentes com as teorias comportamentais no longo prazo
(JEGADEESH E TITMAN, 2001), conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Retornos das estratégias de Jegadeesh e Titman (2001)

All Stocks Small Cap Large Cap

1965-1998  1965-1989 1990-19958 1965-1995 1965-1989 1990-1998  1965-19958 1965-1989  1990-1998

P1 (Past winners) 165 163 1.69 1.70 1.69 1.73 1.56 1.52 1.66
P2 139 141 1.32 1.45 1.50 1.33 1.25 1.24 1.27
P3 128 130 1.21 1.37 1.42 1.23 112 110 119
P4 119 1.21 1.13 1.26 1.34 1.05 1.10 1.07 1.20
P35 117 1.18 1.12 1.26 1.33 1.06 1.05 1.00 1.19
P& 113 115 1.09 1.19 1.26 1.01 1.09 1.05 1.20
P7 11 112 1.09 1.14 1.20 0.99 1.09 1.04 1.23
P8 105 105 1.03 1.09 117 0.59 1.04 1.00 1.17
Pa 0.90 0.94 0.77 0.84 0.95 0.54 100 0.96 109
P10 (Past losers) 0.42 0.46 0.30 0.28 0.35 0.08 0.70 0.68 0.78
P1-P10 123 117 1.39 1.42 1.34 1.65 0.86 0.85 0.88
t statistic 6.46 4.96 4.7 7.41 5.60 5.74 4.34 3.55 2.59
EWI 109 110 1.04 1.13 1.19 0.98 1.03 1.00 112

FONTE: Jegadeesh e Titman (2001)

Goetzmann e Massa (2002) utilizaram contas individuais em um fundo mutuo passivo do
indice S&P 500 para analisar o comportamento de mais de 91 mil investidores durante dois
anos, onde foi possivel identificar classes de investidores da estratégia de momento e da

estratégia contraria.

No mercado acionario chinés, Kang, Liu e Ni (2002) encontraram evidéncias de retornos
anormais estatisticamente significantes para algumas estratégias contrarias de curto prazo e
estratégias de momento de médio prazo. O elevado retorno para as agles perdedoras
(estratégia contraria) deve-se a reacdo exagerada a alguma informacdo divulgada pela

empresa, considerando-se que o mercado € dominado por investidores individuais, falta
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informacdes confiaveis, especialmente sobre empresas pequenas, que levam os investidores a

tomarem decisdes baseadas em rumores de mercado e tendéncias de precos passados.

Mengoli (2004) estudou o mercado acionario italiano entre 1950 e 1995 e observou que
adquirir as melhores ac6es em termos de desempenho e vender as piores (efeito momento)
resultava em lucros superiores para periodos de trés meses a um ano. No entanto, para
periodos mais longos, essa estratégia era superada pela contraria, de adquirir as acbes com

desempenhos mais fracos.

Shen, Szakmary e Sharma (2005) analisaram a relacdo da estratégia do momento para
investimento em acGes de valor (value stocks) e de crescimento (growth stocks) nos mercados
internacionais. Seus estudos mostraram que foram observados lucros do efeito momento em
indices que apresentaram crescimento, sendo mais evidentes anteriormente a dezembro de
1987. Neste caso, 0s estudos de Jegadeesh e Titman (2001) foram estendidos aos indices

Morgan Stanley Capital International (MSCI) internacionais.

Diferentemente de outros artigos, Miffre e Rallis (2007) estudaram o efeito momento e
contrario no mercado futuro de mercadorias (commodities). As estratégias contrarias de
reversdo de precos ndo funcionaram, mas identificou-se 13 de 56 estratégias lucrativas de

momento, entre um e 12 meses, que apresentaram aproximadamente 10% de retorno anual.

Galariotis, Holmes e Ma (2007) estudaram as estratégias contraria e momento das 6.531 as
acOes listadas na bolsa de Londres (LSE - London Stock Exchange) entre 1964 e 2005.
Evidéncias demonstraram que os lucros ndo puderam ser explicados por sazonalidade,
tamanho, ou modelo de risco de apenas um fator. No entanto, 0 modelo de 3-fatores de Fama
e French (1993) explica os lucros das estratégias contrarias (agdes muito depreciadas que

subiram).

Na América Latina, Muga e Santamaria (2007) confirmaram o efeito momento na Argentina,
Brasil, Chile, México utilizando dados trimestrais de janeiro de 2004 a janeiro de 2005 para
estimacdo e depois extrapolando a analise de 1996 a 2001. Contudo, Cervantes, Montoya e
Cueto (2014) ndo identificaram efeito momento ou efeito contrario no mercado acionario
mexicano entre 1993 e 2006, analisando precos da BMV (Bolsa Mexicana de Valores).
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Nos mercados asiaticos, Mclnish, Ding, Pyun e Wongchoti (2008) testaram as estratégias de
momento e contraria de curto prazo (uma, duas ou quatro semanas). O estudo comtemplou as
bolsas de valores do Japdo, Taiwan, Coréia, Hong Kong, Malasia, Tailandia e Cingapura entre
1990 e 2000. Em cinco paises, exceto Taiwan e Coréia, os resultados apontaram que as a¢oes
vencedoras apresentaram reversdao de desempenho. De forma geral, as estratégias de
investimento que combinam ag0es vencedoras e perdedoras baseadas em precos passados nao
eram efetivamente rentaveis, uma vez que ndo conseguiram produzir lucros significativos que
duram mais de uma semana. Cabe destacar que os resultados mais significativos foram

encontrados no Japéo.

Kaniel, Saar e Titman (2008) estudaram a relacdo da negociacdo dos investidores individuais
com os retornos de curto prazo das a¢Ges negociadas na NYSE. As evidéncias encontradas
indicam que esses investidores tendem a comprar a¢des que cairam no més anterior e vender
as acdes que subiram. Esse comportamento contrario dos investidores individuais faz com que
tais investidores fornecam liquidez para os investidores profissionais, além de indicar que ha
certa tendéncia dos individuos em vender rapido as acGes lucrativas e compra-las quando seus

precos estdo relativamente mais baixos.

Schumaker e Chen (2008) estudaram em conjunto a selecdo quantitativa de carteiras com um
sistema de previsdo de noticias financeiras AZFinText (SCHUMAKER E CHEN, 2009). Com
um periodo de formacdo de carteira de uma semana, obtiveram um retorno de 20,79%
utilizando a estratégia de momento e de 4,54% usando a estratégia contraria em um periodo

de cinco semanas de estimagé&o.

O AZFinText, proposto por Schumaker e Chen (2009), utiliza a andlise preditiva do prego de
acOes baseada na analise textual de artigos financeiros. Foram investigadas 9.211 noticias e
10.259.042 cotacdes de acdes do S&P 500 durante cinco semanas. O modelo de aprendizado
utilizando termos do artigo e o preco das acBes no momento da divulgacdo das noticias

apresentou desempenho superior para prever os pregos das acdes apds 20 minutos.

Fama e French (2008) analisaram a persisténcia de anomalias no retorno de trés categorias de
tamanho de empresas: muito pequenas (microcap), pequenas (small stocks) e grandes (big
stocks). Com andlise de regressao, os autores identificaram relacdo positiva entre momento e

retorno nos trés grupos, sendo menos intenso no grupo de microcap.
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Haan e Kakes (2011) analisaram as estratégias de investimento dos investidores institucionais
holandeses entre 1999 e 2005. De forma geral, os resultados apontam que esses investidores,
principalmente os fundos de pensdo, tendem a seguir a estratégia contraria, ou seja, comprar
o0s perdedores do passado e vender os ganhadores do passado. Isso indica que os investidores
institucionais da Holanda possuem papel estabilizados do mercado acionério.

Yao (2012) reexaminou 0 sucesso aparente da estratégia contréaria para o longo prazo e de
momento para 0 medio prazo. Seus resultados indicam que o efeito contrario é bastante
rentavel em janeiro, onde o efeito momento resulta em perda devido a venda a descoberto de
empresas pequenas, ao invés de reacdo exagerada do mercado proposta por De Bondt e Thaler
(1985). Também foi identificado que o efeito momento deve-se a sazonalidade anual dos
retornos. O periodo analisado foi de 1926 a 2009 e mostra que o efeito contrario desaparece
fora de janeiro.

Fama e French novamente abordaram o efeito momento, desta vez em quatro regides:
América do Norte, Europa, Japdo e Asia-Pacifico. Ha retorno com o momento e 0s retornos
médios diminuem conforme o tamanho das empresas aumenta, exceto para o Japdo. Ou seja,

as empresas menores possuem maior efeito momento (FAMA E FRENCH, 2012).

Asness, Moskowitz e Pedersen (2013) encontraram prémios consistentes de retorno nos
investimentos em valor e em momento em oito mercados diferentes. O fato comum entre 0s
retornos, foi que valor e momento correlacionam mais fortemente entre as classes de ativos do
que a simples exposicdes passiva aos mesmos ativos, mas valor e momento s&o
negativamente correlacionados entre si, tanto na mesma quanto em outra classe de ativo. Os
resultados representam um desafio as teorias comportamentais, institucionais e racionais de

precificacdo existentes focadas em acdes americanas.

Asness, Frazzini, Israel e Moskowitz (2014), 20 anos da descoberta por Jegadeesh e Titman
(1993), esclareceram grande parte do que é sabido sobre o efeito momento e refutaram alguns
de seus mitos, utilizando resultados de grandes trabalhos académicos e informacdes publicas
disponiveis sobre o assunto. Os autores esclarecem que o efeito momento ndo deve ser
confundido com tendéncia, pois sempre analisa 0 desempenho dos ativos em relagdo a seus

pares no mesmo periodo de tempo, ja a tendéncia leva em consideracdo apenas variacdo de
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precos absolutos. Assim, ativos sdo classificados como vendedores ou perdedores
independentes do desempenho médio do mercado (representado por uma carteira teorica).

Asness, Frazzini, Israel e Moskowitz (2014) destacam que 0s mitos mais comuns sobre o
efeito momento sdo acreditar que ndo se trata de uma estratégia séria de investimento, que
dura pouco tempo, que funciona apenas com agdes de pequenas empresas € ndo sdo rentaveis
apos subtraidos os custos de transacdo. Ao acreditar nisso, as pessoas ignoram os dados e
verdades sobre o efeito momento que, quando combinada ao investimento em valor (value

investing), apresenta resultados ainda melhores.

Para capturar o efeito momento, os estudos focaram em carteiras que compravam a¢des com
alto desempenho relativo no ano anterior e vendiam as que tiveram desempenho relativo
baixo no mesmo periodo (UMD, ou up minus down). Para os que acreditam que ndo ha teoria
por tras do efeito momento, diversos artigos abordam a teoria como comportamental ou a

compensacao pelo risco como base.

Keller, Butler e Kipnis (2015) analisaram a estratégia de momento em um periodo de até 12
meses, com a estratégia de alocagdo de ativos classica (CAA - Classical Asset Allocation)
para carteiras de longo prazo, comparando o desempenho a carteiras igualmente ponderadas,
utilizando um século de dados entre 1915 a 2014. De modo geral, ficou demonstrado que a
estratégia CAA superou o modelo de ponderacdo 1/N, onde N é o nimero de ativos. Assim, a
combinagdo do momento de curto prazo com a fronteira eficiente proposta por Markowitz
(1952) era bastante favoravel aos investidores.

Por fim, Geczy e Samonov (2015) analisaram diversas classes de ativos entre 1800 e 2014,
incluindo 47 indices de acdes de diferentes paises (inclusive do Brasil), 43 indices de titulos
publicos, 76 mercadorias (commodities), 301 indices setores globais, 34.795 ac0es norte-
americanas. Os dados desses 215 anos de estudo confirmaram a significancia do momento
nesses ativos no longo prazo, mas com aumento no risco dessa estratégia, sendo que em

muitas décadas da série analisada apresentaram retornos negativos.

Como pode-se observar, hd muita controvérsia sobre a existéncia do efeito momento e do
efeito contrario em diversos estudos ao redor do mundo. Ambas estratégias foram

comprovadas e contestadas em diversas épocas e mercados financeiros de varios paises.
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2.4 Estudos nacionais sobre efeitos momento e contrério

Um dos primeiros estudos que se prop0s a verificar o efeito contrario no Brasil foi o de Costa
Jr. (1994). O autor estudou a reacéo exagerada nos precos dos ativos no mercado acionario do
Brasil entre 1970 e 1989, com base na estratégia de De Bondt e Thaler (1985). Foram
detectadas evidéncias de reversdes de precos de forma semelhante a encontrada no mercado

dos Estados Unidos.

Bonomo e Dall’Agnol (2003), baseados na metodologia de De Bondt e Thaler (1985),
encontraram evidéncias de lucratividade da estratégia contraria no curto e longo prazos (trés
meses a trés anos) para agdes negociadas nos mercados de bolsa de valores e balcéo
organizado entre 1986 e 2000, com declinio expressivo de lucratividade p6s Plano Real em
meados de 1994. Neste trabalho ndo foram identificados indicios do efeito momento quando a

metodologia de Jegadeesh e Titman (1993) foi utilizada para 0 mesmo periodo.

Né&o houve evidéncias para efeito momento e contrario no estudo de Kimura (2003). O autor
verificou a viabilidade das estratégias contraria e momento para apenas 38 a¢fes entre junho
de 1994 e dezembro de 2001. Os resultados apresentados sugerem rentabilidade superior das
estratégias de momento entre 13 a 15 semanas pos investimento, ao nivel de significancia de
5%. No entanto, apés realizados ajustes de retornos pelo risco sistematico, os resultados nao
permitiram rejeitar a hipotese de eficiéncia da carteira de mercado, sendo que as estratégias

contrarias ou de momento ndo apresenta ganhos estatisticamente significantes.

Yoshinaga (2004) analisou a sobre-reacéo de precos o mercado de agdes entre 1° de janeiro de
1995 e 31 de dezembro de 2003. Os resultados apresentados demonstraram que era possivel
obter ganhos de curto prazo com a estratégia contraria de investimento para periodos entre um
e trés meses. Utilizou-se trés medidas para analisar os desempenhos dos ativos: retorno total,
excesso de retorno de mercado e retorno ajustado ao risco. Como critério de acumulagdo de
retornos, utilizou-se tanto o método aritmético quanto o método composto, com o objetivo de
comprar os diferentes resultados. Foram aplicados testes estatisticos de diferenca de médias

entre os retornos das carteiras perdedoras e vencedoras.
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Minardi (2004) evidenciou para o mercado brasileiro que existe alguma previsibilidade de
retornos com base em dados passados, conforme metodologia de Jegadeesh (1990). O estudo
nacional analisou 649 acdes entre setembro de 1994 e agosto de 2000 e identificou resultados

significativamente superiores ao do equilibrio de mercado medido pelo indice IBrX.

O efeito momento foi confirmado por Mussa, Trovao, Fama e Santos (2008) para o mercado
brasileiro entre 1995 e 2006, considerando os retornos mensais de todas as acdes listadas na
Bovespa. Em trés das 16 estratégias testadas, quantidade bastante inferior a identificada por
Jegadeesh e Titman (1993) no mercado norte-americano, 0os ganhos anormais entre 0,9% e
1,4% foram estatisticamente significativos pelo teste-t de Student. A estratégia mais rentavel
foi de formacdo de carteira com base nos retornos de trés meses com manutencdo por seis

meses (carteira “3x6”).

Ao contrario do estudo anterior, Cruz (2009) encontrou evidéncias de que o efeito momento
de longo prazo ndo se aplica ao Brasil, devido as particularidades da dindmica do nosso
mercado. O autor analisou simultaneamente as estratégias de momento e contraria no mercado
brasileiro, cuja amostra era composta por a¢des do indice Bovespa de janeiro de 1994 a maio
de 2009, excluidas as institui¢cdes financeiras.

Teixeira (2011) analisou o0 desempenho de trés estratégias de investimento entre 2001 e 2010:
valor, momento e combo, ou seja, uma combinacdo de 50/50 das duas anteriores. O autor
também analisou o desempenho antes e depois da crise de 2008, sendo que a estratégia combo
foi mais rentavel pos-crise (2008 a 2010) e a valor no periodo todo. Tais resultados diferem
dos encontrados por Asness, Moskowitz e Pedersen (2013) nos EUA, Reino Unido, Europa
Continental e Japdo, onde a estratégia combo apresentou melhor desempenho. Ainda,
identificou-se que o efeito momento ndo é uma boa estratégia e que ha efeito contrario no

Brasil, corroborando com os achados nacionais de Bonomo e Dall’ Agnol (2003).

Mussa, Securato, Santos e Fama (2011) investigaram o comportamento do momento no
mercado acionario brasileiro de junho de 1995 a junho de 2007 em duas condigdes: alta e
baixa do mercado acionario e expansao e retragdo monetaria. Nos resultados, o prémio pelo
fator de risco momento mostrou-se positivo somente para periodos de baixa do mercado
acionério e na fase de restricio monetaria. Cabe destacar que, quando a amostra nao é

segregada, o fator momento apresenta prémio praticamente nulo, contrastando com Jegadeesh
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e Titman (1993; 2001). Além disso, para 0 momento, em nenhuma situacdo tal retorno

mostrou-se estatisticamente diferente de zero uma vez que o p-value foi superior a 5%.

Em outro artigo, Santos, Fama, Mussa (2012) adicionaram o efeito momento ao modelo de 3-
fatores para analisar retornos no Brasil. Assim, a precificacdo dos ativos do CAPM passou a
considerar os 4-fatores proposto por Carhart (1997): retorno do mercado, prémio pelo
tamanho da empresa, prémio pelo indice BE/ME (book equity to market equity, ou seja, valor

patrimonial dividido pelo valor de mercado) e as anomalias do efeito momento.

Nesse artigo, o teste de significancia com a estatistica t de Student apresentaram evidéncias de
gue o modelo de 4-fatores é valido para 0 mercado brasileiro, sendo superior ao modelo de 3-
fatores na explicacdo das variacdes dos retornos das carteiras da amostra entre 1995 e 2006,
corroborando com o estudo do mercado norte-americano de Carhart (1997). No entanto, o
prémio para o fator momento foi negativo, contrariando os estudos do mercado norte-

americano de Jegadeesh e Titman (1993).

Improta (2012) analisou o efeito momento e contrario no mercado acionério brasileiro entre
janeiro de 1999 e junho de 2012. Seus resultados, baseados em 1.296 estratégias, nao
apontaram evidéncias do efeito contrario e apenas fraca evidéncia de momento de curto prazo

para empresas menores.

Silva Neto, Silva, Raboni e Carmona (2012) analisaram a estratégia de investimento em valor
contrario entre 1995 e 2010, analisando o desempenho das carteiras de 36 a 60 meses
posteriores ao periodo de formacdo. Destaca-se que se verificou sucesso na estratégia, e que

tal fato ndo pode ser explicado pelo tamanho das empresas, medido pelo valor de mercado.

Pires (2013) estudou o efeito disponibilidade e momento, de forma muito semelhante a
Jegadeesh e Titman (1993), fazendo a diferenca entre carteira vencedora e perdedora. O
periodo analisado foi de agosto de 2006 e janeiro de 2011 e compreendeu 70 acOes
negociadas na BM&FBOVESPA. Sobre o efeito momento, das 16 estratégias analisadas de
retornos trimestrais (trés, seis, nove e 12 meses), apenas a de formacdo com trés meses de
antecedéncia e manutengdo por trés meses (3x3) apresentou retornos positivos de 2,01% ao
nivel de significancia de 10%.
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Silva, Piccoli, Cruz e Clemente (2014) identificaram que o efeito momento é observado em

sete periodos entre janeiro de 1994 e setembro de 2009, considerando carteiras formadas com

retornos em seis meses passados, com analise ao longo de 36 meses subsequentes, formadas

em base semestral ao invés de janelas mensais de Jegadeesh e Titman (1993).

Silva Neto, Silva Raboni e Oliveira (2014) identificaram o efeito momento para carteiras

montadas com base em retornos passados de seis meses e mantidas por pelo menor trés

meses, sendo mais rentaveis apds seis meses de manutencdo. O periodo de andlise

considerado estava compreendido entre abril de 1995 e setembro de 2011, levando-se em

conta o volume financeiro negociado. Os maiores retornos foram encontrados para acgoes

vencedoras com volume baixo, que em média tiveram desempenho 3,24% em seis meses. A
amostra continha 621 a¢6es negociadas na BM&FBOVESPA.

2.5 Compilagéo dos trabalhos mais relevantes por assunto

O Quadro 2 sintetiza, de forma resumida, os principais autores, hipoteses, metodologias,

resultados e conclusdes presentes nesse estudo, por assunto abordado no capitulo 2.

Quadro 2 - Resumo dos principais autores, metodologia e resultados

MERCADOS EFICIENTES

Autor(es)

Objetivos/metodologia

Resultados/conclusdes

Fama (1970)

Desenvolveu a teoria de eficiéncia de
mercado, em que as cotacdes refletem
integralmente todas informagdes
disponiveis sobre os ativos financeiros.

N&ao encontrou evidéncias relevantes contra as
hipGteses fraca e semiforte e apenas evidéncias
limitadas contrarias a forma forte de eficiéncia de
mercado.

Jensen (1978)

Surgimento de evidéncias de
inconsisténcias da teoria de eficiéncia de
mercado com a maior disponibilidade de
informagdes e sofisticagdo econométrica.

N&o haveria lucro econbmico nas negociagdes
baseadas em um conjunto de informacdes, ap6s
considerar 0s custos.

Shiller (1980)

Cita alguns autores que rejeitaram a HME
em seus artigos baseados em dados
estatisticos provenientes do mercado real.

Afirmou que a HME seria um modelo
“académico”, pois ndo descrevia os movimentos
observados em seus dados.

Fama e French
(1993)

O retorno esperado de uma carteira acima
da taxa livre de risco é explicado por trés
fatores.

S8o fatores determinantes para o retorno o
tamanho das empresas, seus multiplos de valor de
patrimonial e de valor de mercado.

Fama (1991,
1998)

Afirmou que a literatura financeira
apresenta diversas anomalias na anélise de
retornos no longo prazo, mas evidéncias
ndo sugerem que a hipotese de eficiéncia
de mercado deveria ser abandonada.

Destacou que as anomalias de retorno a longo
prazo eram fréageis e tenderiam a desaparecer apds
alterar a forma de medi-las. Apresentou evidéncias
de que os estudos de evento que mostram rapidez
no ajuste de precgos a novas informacdes.
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FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Autor(es) Objetivos/metodologia Resultados/conclusdes
Tversky e Abordaram trés heuristicas na tomada de | Identificaram como fatores que levam a erros na
Kahneman decisdo em situacdes que envolvem | tomada de decisdo: representatividade,
(1974) incerteza, levando a erros na tomada de | disponibilidade e ancoragem.
decisdo.
Kahneman e Formularam a Teoria do Prospecto ou | A caracteristica mais marcante é a aversdo ao risco
Tversky (1979) | Teoria da Perspectiva, que trouxe grandes | em escolhas de ganho certo e busca por risco em
contribuicbes para o entendimento da | escolhas com certeza de perda, contrdrios a
tomada de decisdo em situacdes de risco. racionalidade na tomada de deciséo.
Halfeld e Revisaram  pesquisas sobre finangas | Os autores brasileiros citam a sobre-reagdo
Torres (2001) | comportamentais no cendrio internacional e | observada no mercado financeiro brasileiro como
0s primeiros estudos sobre anomalias | evidéncia de irracionalidade, apesar de os estudos
encontrados no mercado financeiro | sobre finangas comportamentais serem pouco
nacional. abordados no pais até entao.
Daniel, Apresentaram os conceitos psicolégicos do | Os resultados apontam que o excesso de confianca
Hirshleifer e excesso de confianga dos investidores e | ocasiona autocorrelages negativas de longo prazo
Subrahmanyam | viés de auto atribuicdo (self-attribution | e aumento da volatilidade. O viés de auto-
(1998) bias) como as causas das mudancas na | atribuicdo provoca autocorrelaces positivas de
confianca dos investidores em decorréncia | curto prazo (“momentum”), ndo sendo faceis de
dos resultados obtidos nos investimentos. explicar a precificacdo de ativos de forma racional.
EFEITO CONTRARIO
Autor(es) Objetivos/metodologia Resultados/conclusdes
De Bondt e Excesso de retornos ajustados ao mercado; | Reacdo exagerada do mercado, favorecendo as
Thaler (1985 residuos de mercado e retornos anormais | estratégias contréarias, ou seja, retornos positivos
' em relacdo a versdo de Sharpe-Lintner do | para compradores de agBes que tiveram
1987) -
CAPM. desempenho ruim.
Chopra, Tentaram prever o retorno de a¢des com | A abordagem utilizada levou em consideracéo
Lakonishok e base em informacBes passadas e se as | outra forma de estimar o Beta das acdes e o
Ritter (1992) acles negociadas em bolsa apresentaram | tamanho das empresas. As carteiras perdedoras
reacdo exagerada a alguma informacéao. tiveram desempenho superior as carteiras
vencedoras em 6,5% ao ano. Com dados mensais
de retorno, o desempenho foi 9,5% ao ano superior
para as carteiras perdedoras, predominante em
empresas pequenas.
. Utilizar os retornos anuais de carteiras . - -

Lakonishok, ~ Maior retorno na estratégia contraria de comprar
. compostas por acBes de acordo com ~ . .
Shleifer, P . acOes de valor, que tiveram desempenho ruim no

. multiplos contabeis de lucro sobre prego e
Vishny (1994) : passado.
fluxo de caixa sobre prego, entre outros.
Foram detectadas evidéncias de reversdes de
Costa Jr. Propunha verificar o efeito contrario no | precos de forma semelhante & encontrada no
(1994). Brasil entre 1970 e 1989. mercado dos Estados Unidos conforme
metodologia de De Bondt e Thaler (1985).
Bonomo e Utilizaram as metodologias de De Bondt e Eﬁégngr?;ﬁmoevrfzeonsc'(?fég?nizt:tsqtlraéscggégr'eantnr 2
Dall’Agnol Thaler (1985) e de Jegadeesh e Titman gop X e Lo
1986 e 2000, mas ndo identificaram indicios do
(2003) (1993). . .
efeito momento para 0 mesmo periodo.
Kimura, Basso | Replicaram a Teria do Prospecto de Os res ultados ap_reserltam VIeses _de Percepcao nas
decisBes, com violacdo da premissa de busca por
e Krauter Kahneman e Tversky (1979) em uma L L3
. maximizacdo da utilidade esperada, corroborando
(2006) amostra no Brasil.

0 artigo original.
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EFEITO MOMENTO

Autor(es)

Objetivos/metodologia

Resultados/conclusdes

Jegadeesh e
Titman (1993,
2001)

Teste-t para compra de 32 carteiras
“vencedoras” e venda das “perdedoras” nos
periodos de trés, seis, nove e 12 meses de
formacdo e de manutencdo das carteiras.
Em 2001, refeito os testes apenas para a
estratégia “6x6”.

Observadas estratégias de momento com elevado
grau de significancia, envolvem a compra de acGes
que tiveram um bom desempenho passado,
produzindo retornos anormais positivos.

Apresentou evidencias da previsibilidade
no comportamento dos retornos individuais

Foram encontradas correlagdes fortes entre 0s
retornos mensais das acdes em diferentes periodos,
sendo que a diferenca entre o retorno anormal da

Jegadeesh d ~ A - il mai vel .

(1990) as  agoes. 0] pre_ssuposto’ rejeitaria a | carteira do deci _mais rentavel no Aperlodo entre
hipétese de passeio aleatério (random | 1934 e 1987 foi de 2,49% ao més, de 2,20%
walks). excluido o més de janeiro e de 4,37% apenas em

janeiro.
Verificar o qudo aderente eram os fundos

G_rlnblatt, de mvestlmgnto ao efeito momento de dentificaram  que  77% dos fundos de

Titman e comprar acdes com elevados retornos, | . - . .

o . . investimentos eram investidores de momento,

Wermers utilizando regressdes cross-sectional e comprando acdes vencedoras no passado

(1995) teste-t e teste-F derivados de séries P ¢ P '
temporais.

Chan, CorrelagcBes entre retorno nos seis meses

Jegadeesh e anteriores e surpresa quanto aos resultados; | Nao identificaram efeito contrario, apenas o efeito

Lakonishok retorno  médio das acBes; andlise | momento para prever retornos futuros.

(1996) multivariada e regressfes cross-sectional.

. A boa performance dos fundos de investimentos
Medidas de performance dos fundos | = . ~
Carhart (1997) L ndo reflete a melhor escolha das a¢des. Mas fundos
utilizando CAPM e o0 modelo de 4-fatores. ; . .
de baixo desempenho tendem a manté-lo ruim.
Premissas de sub-reagdes (underreaction) e | Identificaram que informacdes especificas das
Hong e Stein autocorrelagbes com retornos positivos. | empresas se difundem gradualmente ao mercado e

(1997, 1999),

Com isso, defendiam que empresas com
dispersdo mais lenta de informacGes
apresentariam maior efeito momento.

que investidores ndo conseguem  extrair
informacdes racionalmente a partir do preco das
acoes.

Rouwenhorst
(1998, 1999)

Teste-t para compra de subcarteiras
“vencedoras” e venda das “perdedoras” nos
periodos de um a quatro trimestres
(formacdo e manutencdo). Analise do
retorno anormal das carteiras ganhadoras
menos perdedoras.

Identificado o efeito momento nos 12 paises
europeus analisados, com grau de significancia a
5%. Em 1999, identificado efeito momento em 20
mercados emergentes de aces.

Hong, Lime
Stein (2000)

Testaram o modelo de difusdo gradual de
informacdes proposto por Hong e Stein
(1999) e consideraram o tamanho das
empresas, separando-as em tercis (P1, com
30% piores retornos; P2, com 40% retornos
médias; e P3, com 30% melhores retornos).

Como resultados principais, a rentabilidade da
estratégia do momento reduz com o aumento do
tamanho da empresa, a estratégia do momento €
mais efetiva para agbes com menor cobertura de
analistas e o efeito da cobertura de analistas é mais
relevante para agdes perdedoras do que para
ganhadoras.

Minardi (2004)

No estudo nacional foram analisadas 649
acles entre setembro de 1994 e agosto de
2000, conforme metodologia de Jegadeesh
(1990).

Evidenciou para o mercado brasileiro que existe
alguma previsibilidade de retornos com base em
dados passados, com resultados significativamente
superior ao do equilibrio de mercado medido pelo
indice IBrX.
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3 METODOLOGIA

Para alcancar os objetivos propostos neste trabalho, analisou-se a bibliografia nacional e
internacional sobre o assunto para identificar quais periodos de formagdo e manutencdo da
carteira seriam mais adequados & analise dos efeitos momento e contrério no Brasil. Chegou-
se a definicdo de um conjunto de periodos de formacao de carteira de k meses (k = 3, 6, 9 ou
12) e um conjunto de periodos de manutencdo da carteira de n meses (n =3, 6, 9, 12, 18 e 24).

Assim chegou-se a um total de 24 estratégias analisadas.

A abordagem quantitativa considerou uma amostra intencional de 662 acGes de empresas
nacionais, coletadas no sistema Economatica e armazenadas em planilhas do Microsoft Excel
2013, compreendendo o periodo total entre julho de 1994 e junho de 2015, ou seja, 252
meses. Os critérios de escolha do periodo foram: (i) ser o mais amplo possivel; e (ii) preservar
a condicdo de comparacdo entre os dados. Desta forma, escolheu-se o periodo apos o inicio do

Plano Real.

De acordo com Gil (2010), a pesquisa pode ser classificada como quantitativa ex-post, uma
vez que os dados utilizados sdo informacg6es passadas sobre as oscilacdes nos precos, em que
se busca a comprovacdo de hipoteses formuladas posteriormente, no caso os efeitos momento

e contrario.

Inicialmente, foram levantados os retornos mensais, ajustados por proventos, da amostra. A
seqguir, para atender a uma condicdo de liquidez, foram excluidas as a¢Ges sem cotacdo no
periodo analisado. Verificou-se também por meio de estatisticas descritivas, 0s retornos
médio, mediana e desvio padrdo para o indice Bovespa (lbovespa), bem como os maiores e
menores retornos apresentados no indice. Para empresas com mais de uma classe de acéo
negociada, considerou-se apenas a mais liquida. Os retornos mensais foram calculados

conforme a equacéo (1) abaixo:

Rit= (Pi,t- Pit-1)/Pit-1
1)

Pi,t : valor da acdo i no periodo t
Pi,t-1: valor da agdo i no periodo t-1




35

Para tratamento dos dados utilizou-se o software MATLAB R2015a, cuja programacéo
encontra-se no Apéndice 1. As acBes foram classificadas em decis, conforme retorno no
periodo. Com base em Jegadeesh e Titman (1993), os menores retornos, situados no primeiro
decil, foram classificadas como ag¢Ges perdedoras Ry (losers) e os maiores retornos, situados
no décimo decil, foram classificadas como a¢des ganhadoras Rw (winners). O efeito momento
foi calculado como sendo a diferenca entre os retornos acumulados, utilizando janelas méveis
(rolling window), das ganhadoras e das perdedoras, ou seja, comprar ganhadoras e vender

perdedoras, conforme equacao (2) abaixo:

Momento = Rw - RL

2

Rw: retorno das a¢des ganhadoras (winners)
R.: retorno das ac¢Oes perdedoras (losers)

De forma oposta, o efeito contrario se da pela subtracdo entre o retorno das perdedoras R.
(losers) e das ganhadoras Rw (winners), conforme equacéo (3) abaixo:

Contrario = R_ - Rw

@)

Rw: retorno das a¢des ganhadoras (winners)
R.: retorno das acdes perdedoras (losers)

Ressalta-se que ndo foram considerados custos de transacdo, de oportunidade ou impostos,
nem ajustes devidos a inflacdo. Assumiu-se uma carteira igualmente balanceada (1/N), sendo

N o nimero de acdes, ou seja, 0 montante investido em cada acdo era idéntico.

O tratamento estatistico utilizou o teste-t realizado no sistema MATLAB R2015a. Adotou-se
como parametro de aceitacdo de hipoteses um p-valor menor ou igual a 5% para verificagdo
da diferenca de médias entre os retornos das carteiras ganhadoras e perdedoras. Se o p-valor
for inferior a 5%, ha evidéncia do efeito momento para a estratégia (n;k), caso o retorno seja

positivo.

Assim, a metodologia resumida do trabalho cumpriu as seguintes etapas:
e FEtapa 1: andlise da bibliografia nacional e internacional para identificar a metodologia

utilizada nos principais estudos;
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Etapa 2: coleta dos retornos mensais no sistema Economatica, entre julho de 1994 a
junho de 2015, excluidas as a¢fes sem liquidez no periodo, e estatistica descritiva para
o0 Ibovespa;

Etapa 3: elaboracgéo das carteiras ganhadoras e perdedoras, de acordo com os decis de
retorno em cada més, a partir da utilizacdo do software MATLAB R2015a;

Etapa 4: calculo do retorno médio para o primeiro e décimo decil e do p-valor entre as
carteiras utilizando janelas moveis;

Etapa 5: calculo dos retornos mensais da estratégia de momento (Rw - RL) para as 24
estratégias estudadas caso o p-valor seja inferior a 5% e a diferenga de retornos seja
positiva;

Etapa 6: calculo dos retornos mensais da estratégia contraria (RL - Rw) para as 24
estratégias estudadas caso o p-valor seja inferior a 5% e a diferenca de retornos seja

negativa.



4 RESULTADOS

O trabalho analisou a existéncia dos efeitos momento e contrario para as acdes brasileiras no

periodo de 21 anos, compreendidos entre julho de 1994 e junho de 2015.

Adotou-se quatro periodos distintos para formacdo das carteiras, com trés, seis, nove e 12
meses. As carteiras resultantes foram acompanhadas por seis periodos diferentes, utilizando

janelas mdveis mensais, com duracdo de trés, seis, nove, 12, 18 e 24 meses. Desta forma,

chegou-se a um total de 24 carteiras analisadas.

Foram calculados os retornos mensais das carteiras ganhadoras (winners) e perdedoras
(losers) de forma separada. Em seguida, utilizou-se o teste-t para avaliar a significancia das

diferengas de médias entre os retornos das carteiras ganhadoras e perdedoras, conforme pode

ser observado na Tabela 3.

Tabela 3 - Retornos mensais das carteiras vencedoras e perdedoras

k meses de n meses de manutencéo
formacao 3 6 9 12 18 24
Winners  1,0561%  13166%  14218%  13855%  13361%  1.2039%
Losers  08753%  05504%  04588%  04652%  06827%  07196%
3 pvalue 05725 00017 00000 00000 00000  0,0000
(m\évm'\gr']—to) 0,1808%  0,7572%  0,9630%  0,9203%  0,6534%  0.4843%
Winners  13422%  14571%  14685%  1.4888%  1.3625%  1.2112%
Losers  04901%  04349%  02888%  03980%  06383%  07349%
6 pvalue 00168 00003 00000 00000 00000  0,0000
(m\(')vm'\gr']-to) 08521%  10222%  11797%  1,0908%  0.7242%  0.4763%
Winners  16442%  15747%  15833%  14643%  13042%  1.2112%
Losers  02817%  0,0916%  01416%  0,3066%  05651%  07349%
9 pvalue 00000 00000 00000 00000 00000  0,0000
(m\é\’m’\gr’]‘m) 13625%  14831%  14417%  11577%  07391%  0,4763%
Winners  1.6531%  16192%  15732%  14487%  12998%  11484%
Losers  00544%  01846%  02653%  04275%  05999%  0.6873%
12 p-value 00000 00000 00000 00000 00000  0,0000
WML 1 508706 1.4346%  1,3079% 102120  06999%  0.4611%

(momento)
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Apenas a janela de trés meses de formagéo e trés meses de manutencao (carteira “3x3”) néo
foi significante ao nivel de 5% de confianca. Este resultado corrobora com o encontrado por

Jegadeesh e Titman (1993) para o mercado norte-americano.

Com relacao a anélise descritiva do Ibovespa, o valor méximo encontrado foi de 28,02% em
abril de 1995 e o valor minimo foi de -39,55% em agosto de 1998, conforme Tabela 4:

Tabela 4 — Retornos do Ibovespa, (em porcentagem)

Média 1,475 ao més
Mediana 1,555 ao més
Desvio Padrdo 8,897
Minimo -39,550
Maximo 28,020

Para fins de comparacao, o Grafico 1 apresenta os retornos mensais do Ibovespa no periodo.

Grafico 1 - Retornos mensais do Ibovespa entre julho de 1994 e junho de 2015 (em %)
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FONTE: Elaboragao do autor a partir de dados do Economatica

O Gréfico 2 apresenta o retorno acumulado do Ibovespa entre julho de 1994 e junho de 2015,
em base 100 no inicio do periodo. O retorno acumulado desse indice no periodo de 21 anos
foi de 1.364,6%. O retorno meédio mensal do Ibovespa foi de 1,475%.
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Grafico 2 - Evolucao do Ibovespa (base 100 em 30 de junho de 1994)
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FONTE: Elaboracéo do autor a partir de dados do Economaética

Todos os resultados apresentados na Tabela 5 referem-se ao efeito momento, estatisticamente
significantes. Assim, o trabalho ndo apresenta evidéncias do efeito contrario, uma vez que ndo

foram evidenciados retornos negativos na analise.

Tabela 5 - Retornos mensais da estratégia de momento

k meses de n meses de manutencao

formacéo 3 6 9 12 18 24
3 - 0,757% 0,963% 0,920% 0,653% 0,484%
6 0,852% 1,022% 1,180% 1,091% 0,724% 0,476%
9 1,363% 1,483% 1,442% 1,158% 0,739% 0,476%
12 1,599% 1,435% 1,308% 1,021% 0,700% 0,461%

Comparando-se com o retorno médio mensal do Ibovespa de 1,475%, foram encontradas duas
carteiras que superaram o indice no periodo. S&o elas, por ordem decrescente de retornos:
e Estratégia “12x3”: formacdo a partir dos retornos dos 12 meses anteriores e
manutencdo por trés meses posteriores, a qual apresentou retorno de 1,599% ao més,
portanto, 0,124 ponto percentual acima do retorno médio mensal do Ibovespa no

periodo (p-valor = 0,1426), apresentado no Gréafico 3.
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Grafico 3 — Retornos mensais das carteiras de estratégia “12x3” (em %)
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e Estratégia “9x6”: formacdo partir dos retornos dos nove meses anteriores e
manutencdo por seis meses posteriores, a qual apresentou retorno de 1,483% ao més,
portanto, 0,008 ponto percentual acima do retorno médio mensal do Ibovespa no
periodo (p-valor = 0,0279), apresentado no Gréafico 4.

Gréfico 4 — Retornos mensais das carteiras de estratégia “9x6” (em %)
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o)
Gréfico 5 apresenta um comparativo da Ibovespa com estratégia 9x6”, cuja diferenca entre as

médias de retornos apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5% pelo teste-t de
Student.

Gréfico 5 — Comparativo dos retornos do Ibovespa com a estratégia 9x6” (em %)
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Esses resultados corroboram com Jegadeesh e Titman (1993), que identificaram como
estratégia mais bem-sucedida, em termos de retorno, aquela formada com base nos retornos
de 12 meses anteriores e mantida pelos trés meses seguintes (carteira“12x3”). Nesse caso, 0

retorno mensal encontrado por estes autores foi de 1,31% ao més.

Sobre as hipdteses de pesquisa para o qual se buscava comprovacao, pode-se afirmar que:

e A Hipotese H1 pode ser aceita, pois os retornos das carteiras ganhadoras menos 0s
retornos das carteiras perdedoras foram positivos nas vinte e quatro estratégias
analisadas, confirmando a existéncia de evidéncias do efeito momento no Brasil;

e A Hipdtese H, foi comprovada a partir da carteira “12x3”, que apresenta 0 maior
retorno no periodo estudado, com 1,60% ao més;

e A Hipotese Hs foi rejeitada, pois os retornos das carteiras formadas por acgoes
perdedoras menos ganhadoras foram negativos nas vinte e quatro estratégias

analisadas, evidenciando a inexisténcia do efeito contrario no Brasil;
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e A Hipotese Hs ndo pode ser comprovada uma vez que ndo foi possivel identificar o

efeito contrario no mercado acionario brasileiro no periodo estudado.

Os motivos para tais resultados tém como base as explicacGes provenientes das financas
comportamentais, pela propensdo dos investidores em cometerem erros ao avaliarem as
expectativas de retornos com base em resultados passados (BONOMO; DALL’AGNOL,
2003, p. 212).

Como as analises pelas janelas moveis tém a propriedade de evitar o viés de selecdo, ndo é
possivel capturar efeitos de intervalos de tempo muito curtos ou especificos, pois as
diferencas de média entre carteiras ganhadoras e perdedoras ndo apresentam significancia
estatistica. Entretanto, em uma andlise especifica para o periodo da crise do subprime, os
resultados podem indicar a ocorréncia do efeito contrario no Brasil, o que podera ser

desenvolvido em trabalhos futuros.
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5 CONCLUSOES

A principal contribuicdo do trabalho foi comprovar a existéncia do efeito momento no
mercado acionario brasileiro e refutar a existéncia do efeito contrario. As analises foram
desenvolvidas para um periodo de 21 anos, compreendidos entre julho de 1994 e junho de
2015. A amostra utilizada foi de 662 agdes, excluidas as que ndo apresentaram liquidez
satisfatoria. Essas caracteristicas o tornam o estudo mais amplo ja realizado para 0 mercado

brasileiro.

Foram analisadas 24 estratégias, sendo que apenas a estratégia “3x3” ndo apresentou
significancia estatistica para o efeito momento. Das demais estratégias, duas superaram o
Ibovespa (“12x3” ¢ “9x6”), sendo a estratégia “12x3” a de melhor desempenho, com retorno

médio de 1,60% ao més contra 1,48% ao més do Ibovespa.

Esses resultados estdo em linha com os obtidos por Jegadeesh e Titman (1993), nos mercados
acionarios norte-americanos, em que a estratégia “3x3” ndo foi significante e o melhor

resultado foi o da carteira “12x3”, com retorno mensal de 1,31%.

De acordo com a visdo de alguns autores, a existéncia do efeito momento evidencia uma

anomalia da eficiéncia do mercado brasileiro e a irracionalidade dos investidores.

Como as analises pelas janelas moéveis tém a propriedade de evitar o viés de sele¢do, ndo é
possivel capturar efeitos de intervalos de tempo muito curtos ou especificos, pois as
diferengas de média entre carteiras ganhadoras e perdedoras ndo apresentam significancia
estatistica. Entretanto, em uma analise especifica para o periodo da crise do subprime, 0s
resultados podem indicar a ocorréncia do efeito contrario no Brasil, o que poderd ser

desenvolvido em trabalhos futuros.
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APENDICE 1-SCRIPT UTILIZADO NO MATLAB

%Carregar 0 arquivo BDMomento.xls e o arquivo time.xls

load('BDMomento.mat','BDMomento’);

%linhas: empresas de capital aberto;

%colunas: periodo de 1994-2015;

%Period of Formation Portfolio (k past months)

k = 60;

%Period of Holding Portfolio (n months ahead)

n = 60;

%Start Code

%%%Determinacdo do Formation Portfolio (Rolling-Window - 6 meses)

% Jegadeesh and Titman (JF,2001)

cont =1,

for j = k:size(BDMomento,2)

Formation_Port(:,cont) =(prod(1+BDMomento(:,j-k+1:j)/100,2)-1)*100;
cont = cont+1,

end

%%%Determinacdo do Holding Portfolio

% Jegadeesh and Titman (JF,2001)

cont =1,

for j = k+1:size(BDMomento,2)-n
Holding_Port(:,cont)=(prod(1+BDMomento(:,j:j+n-1)/100,2)-1)*100;
cont = cont+1;

end

%Determinacédo das Carteiras Perdedoras (percentil de 10%)

percentil10 = repmat(prctile(Formation_Port,10),size(Formation_Port,1),1);

perdedoras = Formation_Port < percentil10;

perdedoras = perdedoras(:,1:size(Holding_Port,2));

%Determinacdo das Carteiras Vencedoras (percentil de 90%)

percentil90 = repmat(prctile(Formation_Port,90),size(Formation_Port,1),1);
vencedoras = Formation_Port > percentil90;

vencedoras = vencedoras(:,1:size(Holding_Port,2));

%%Retornos das carteiras perdedoras para 0s proximos n meses
perd_ret = Holding_Port .* perdedoras; %Retornos obtidos

count_perd = sum (perd_ret > 0,'omitnan’)+sum (perd_ret < 0,'omitnan’);
perd_ret(isnan(perd_ret))=0;

soma_perd = prod (1+perd_ret/100);

avg_perd = ((soma_perd . (1./count_perd))-1)*100;

%%Retornos das carteiras vencedoras para 0s proximos n meses
venc_ret = Holding_Port .* vencedoras;%Retornos obtidos

count_venc = sum (venc_ret > 0,'omitnan’)+sum (venc_ret < 0,'omitnan’);
venc_ret(isnan(venc_ret))=0;

soma_venc = prod (1+venc_ret/100);

avg_venc = ((soma_venc . (1./count_venc))-1)*100;

mean_venc = (((1+mean(avg_venc)/100).”(1./n))-1)*100

mean_perd = (((1+mean(avg_perd)/100).”(1./n))-1)*100

spread = mean_venc - mean_perd

avg = cat(2,avg_perd',avg_venc');

%Calculo do Momento para 0s préximos n meses

momento_um = avg_venc - avg_perd;

[h,p] = ttest(momento_um);p = [p];

subplot(2,1,1);

plot(avg)

title(['Period: ' ,num2str(n)," month(s) ahead for holding and ',num2str(k)," month(s) for formation portfolios'])



xlabel('Period")

ylabel('Returns(%)")

legend('Losers Portfolios', 'Winners Portfolios")
grid

subplot(2,1,2);

hist(momento_um)

title(['P-Value (t-test) = ', num2str([p])])
xlabel('Returns(%)")

ylabel('Frequency')

valorp =p
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APENDICE 2 - LISTA DE ATIVOS CONSIDERADOS

ABCB4

ABEV3

ABRE11+ABRE3

ABYA3

ACES4

ACGU3

AEDUS3

AELP3

AESL3

AFLT3

AFLU3

AGEI3

AGEN33

AGIN3

AGRA4

AGRO3

AHEB5

ALBA3

ALLL3

ALLL3+RUMO3

ALPA4

ALSC3

ALUP11

AMARS

AMIL3

AMLC4

AMPI3

AMRI8

ANDG3B

ANIM3

ANO5

ANPB5

ANTA3

APTI4

AQT4

ARCE3

ARCZ3

ARLA3

ARNO4

ARPS3

ARTE4

ARTR3

ARZZ3

ASSM3

ASTA4

AUTM3

AVIL3

AZEV4

BAHI3

BALM4

BARB3

BASU5

BAUH4

BAZA3

BBAS3

52



BBCM4

BBDC4

BBRK3

BBSE3

BBTG11

BBV4

BCE4

BCNA4

BDLL4

BECE3

BEEF3

BEES3

BEMA3

BEMG4

BEPA4

BERG3

BESP3

BFB3

BFCV4

BFIT3

BGIP4

BHEQ4

BHGR3

BICB4

BIOB4

BIOM3

BISA3

BMCT4

BMEB4

BMEF3

BMIN4

BMKS3

BMTO4

BNAC4

BNBR3

BNCA3

BNET4

BNNE3

BOBR4

BOVH3

BPAN4

BPAR3

BPCO4

BPHA3

BPIA3

BPLAS

BPRG4

BRAP4

BRDT4

BRFS3

BRGE3

BRIN3

BRIV4

BRKM5

BRML3

BRPR3

BRSR6

BRTP3
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BRUM4

BSCTS

BSEG4

BSEV3

BSGR3

BSLI4

BSUL5

BTAS5

BTOW3

BTTL4

BUET3

BVMF3

CABR4

CAFE4

CALI4

CAMB4

CANT4B

CARB5

CARD3

CASN4

CBAG3

CBEE3

CBMA4

CBTA4

CBVI4

CCHI3

CCIM3

CCPR3

CCRO3

CCTU4

CCXC3

CDOU4

CEBR5

CEDO3

CEEB3

CEED3

CEGR3

CELM3

CELP3

CEPES

CESP6

CETE4

CEVA3

CFLU4

CGASS

CGOS3

CGRA4

CHAP3

CIEL3

ClQU4

CLAN4

CLDX4

CLSC4

CMET4

CMIG4

CMMA4

CNFB4

COBEG6B
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COCE5

COPA4

CORR4

CPCA4

CPFE3

CPFG3

CPFL4

CPFP4

CPLEG6

CPNY3

CPRE3

CPSL3

CPTP3B

CRBM7

CRDE3

CREM3

CREM4-old

CRGT5

CRIV3

CRTP3

CRUZ3

CSAB4

CSAN3

CSMB3

CSMG3

CSNA3

CSPC4

CSRN3

CSTB4

CTAX11

CTIP3

CTKA4

CTLU4

CTMI3

CTNM4

CTPC3

CTSA3

CTWR3

CVCB3

CVPT3

CYRE3

CZAR4

CZLT33

CZRS4

DAGB33

DASA3

DAYC4

DFVA4

DHBI4

DIRR3

DJON4

DOCA4

DOHL4

DOMO3

DPPI4

DSUL3

DTCY3

DTEX3
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DUFB11

DUQE4

DURA3

DXTG4

EALT4

EBCO4

EBEN4

EBTP4

ECIS3

ECOR3

ECPR3

EDNES5

EEEL4

EKTR4

ELAT3

ELEK3

ELET3

ELEV3

ELPL11-old

ELPL4

ELUM4

EMAE4

EMBR3

EMXS4

ENBR3

ENERG6

ENEV3

ENGI11

ENMA3B

ENMT4

EPTE4

EQTL3

ERIC4

ESCE3

ESTC3

ESTR4

ETER3

EUCA4

EVEN3

EZTC3

FAPC4

FBMC4

FBRA4

FCAP4

FESA4

FFTL4

FGOS4

FGUI4

FHER3

FIBR3

FIGE3

FJTA4

FLBR4

FLCL3

FLRY3

FRAS3

FRI14

FRIO3
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FTRX3

FTSE4

FTSU4

FTZA4

GAFP3

GALO4

GAZO4

GEPA4

GETI4

GFSA3

GGBR4

GLAS4

GOAU4

GOLL4

GPAR3

GPCP3

GPIV33

GRND3

GRNL4

GSHP3

GTDP4B

GUAR3

GVTT3

HAGA4

HBOR3

HBTS5

HETA4

HGTX3

HGTX4-old

HOOT4

HYPE3

IBAN3

IBPI16

IBRC4

ICPI3

IDCO3

IDNT3

IDVL4

IENG3

IGBR3

IGTA3

IGUAG

ILLS4

ILMD4

IMBI3

IMCH3

IMCH3+MEAL3

IMPE4

INEP4

INET3

IRON3

ITEC3

ITLM5

ITPS4

ITSA4

ITUB4

IVEN3

IVIL4
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JBDU4

JBSS3

JFAB4

JFEN3

JHSF3

JOPA3

JSLG3

KEPL3

KLBN11

KROT3

KSSA3

LAME4

LARK4

LATS3

LCAM3

LECO4

LETOS

LEVE3

LFFE4

LGLO4

LHER4

LIAS4

LIGT3

LINX3

LIPR3

LITS3

LIXC4

LLIS3

LOAR4

LOGN3

LORZ4

LPSB3

LREN3

LUPA3

LUXM4

MADE4

MAFE3

MAGG3

MAGS5

MAHS4

MAKR3

MANM3

MAOR3B

MAPT3

MDIA3

MEC4

MEDI3

MENDS5

MERC3

MESB4

MFLU3

MGEL4

MGLU3

MILK33

MILS3

MLCF4

MLFT4

MLPA4
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MMAQ4

MMXM3

MNDL3

MNPR3

MNSA4

MOAR3

MPLU3

MRFG3

MRSA3B

MRSL4

MRVE3

MSAN3

MSPA4

MTIG4

MTSA4

MULL4

MULT3

MWET4

MYPK3

NAFG4

NAKT4

NATU3

NEMO5

NETC4

NORD3

NUTR3

ODBE4

ODPV3

OFSA3

OGSA3

OGXP3

OIBR4

OLMA4

OLVB4

OPRE3B

ORIO4

OSXB3

OXIT4

PALF3

PARC3

PATI4

PCAR4

PDGR3

PEAB3

PEFX3

PETR4

PFRM3

PINE4

PIPN4

PIRE4

PITI4

PLAS3

PLDN4

PLTO6

PMAM3

PMET6

PMT4

PNOR5
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PNVL3

PNXS4

POLA3

POMO4

POPR4

PORP4

POSI3

PPAR3

PQUN3

PRBC4

PRBN4

PRIO3

PRML3

PRSC4

PRTX3

PRVI3

PSSA3

PTBL3

PTIP3

PTNT4

PTPA4

PTQS4

PVFS4

PVLT3

PVPR4

PXEC4

QGEP3

QGNE4

QUAL3

RADL3

RAIA3

RANI3

RAPT4

RCLL5

RCPR12

RCSL4

RDCD3

RDNI3

RDTR3

REAL3

REDE4

REEM4

RENT3

REPA4

RGEG3

RHDS3

RHER4

RHPR3

R104

RIP14

RJCP3

RLOG3

RNAR3

RNEW11

RNPT3

ROMI3

ROSI4

RPAD3
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RPMG3

RPPR3

RPSA4

RSID3

RSIP4

RSUL4

SAD4

SAGR4

SALM3

SAMI4

SANB11

SAPR4

SASG3

SBSP3

SCAR3

SCLO4

SDIA3

SEBB11

SEER3

SEMP3

SFSA4

SGAS3

SGEN4

SGPS3

SHAP4

SHOW3

SHUL4

SIBR7

SIFC4

SJOS4

SLAL4

SLBR3

SLCE3

SLCP3

SLED4

SMLE3

SMTO3

SNSL3

SNSY5

SOLO4

SOND5

SPRI3

SPRT3B

SSBR3

STBP11

STBR11

STRP4

SUBA3

SULA11

SULT4

SUZB5

SWET3

SZPQ4

TAEE11

TAMM4

TAMR4

TARP11

TBAC3
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TBCP4

TBLE3

TBRS4

TCHN4

TCNO4

TCOC3

TCSA3

TDBH3

TEBAS

TECN3

TEKA4

TELB3-old

TELB4

TEMP3

TEND3

TENE7

TERI3

TETE3

TGMA3

TIBR5

TIMP3

TKNO4

TLCP3

TLPP3F

TMACSB

TMAR3

TMCP4

TMGC7

TMGR6

TNCP3

TNEP3

TNLP3

TOTS3

TOYB4

TPEC6B

TPIS3

TPRC6

TRBR4

TRFO4

TRIC4

TRIS3

TRJC6

TRMB4

TROR4

TRPA4

TRPL4

TRPN3

TSEP3

TSPC3

TUPY3

TVIT3

TXRX4

UBBR3

UBHD3

UCAS3

UCOP4

UGPA3

UNIP6
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UOLL4

USIM5

VAGR3

VAGV4

VALES

VDNP3B

VEMG4

VGOR4

VIGR3

VINES

VIVO3

VIVR3

VIVT4

VLID3

VPSC4

VPTA4

VRLM4

VSMA3

VTEC4

VULC3

VVAR11

VVAX11

WEGE3

WET4

WHMT3

WHRL4

WISA3

WMBY3

WSON33

ZIV14

IBOV
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64

APENDICE 3 - RETORNOS MENSAIS DAS CARTEIRAS GANHADORAS E

PERDEDORAS DA ESTRATEGIA

“12x3”

EM COMPARCAO COM O

IBOVESPA APOS CALCULO DO MOMENTO (em %)

Periodo
t

t+1
t+2
t+3
t+4
t+5
t+6
t+7
t+8
t+9
t+10
t+11
t+12
t+13
t+14
t+15
t+16
t+17
t+18
t+19
t+20
t+21
t+22
t+23
t+24
t+25
t+26
t+27
t+28
t+29
t+30
t+31
t+32
t+33
t+34
t+35
t+36
t+37
t+38
t+39
t+40
t+41
t+42
t+43
t+44

Losers

(10,91)
(20,42)
(17,81)
(23,50)
(2,75)
(7,13)
6,40
(18,59)
(2,89)
(3,40)
(10,50)
(10,17)
(14,76)
(3,27)
(3,65)
(1,30)
6,10
21,32
13,36
8,09
10,67
14,28
2,31
0,77)
(7,13)
(14,93)
(21,12)
(24,43)
(33,03)
(11,10)
20,04
56,28
7,19
(29,83)
(29,26)
(20,05)
(21,80)
(33,26)
9,71)
(4,91)
19,77
17,94
42,43
46,99
32,11

Winners

1,11
(0,85)
(5,15)

(16,44)

1,14
10,30
11,44

9,74
17,10
13,67
22,83
14,10
11,22

0,18

6,82

5,95
21,48
24,06
27,11
22,85
20,49
31,30
31,41

4,46

5,43

(14,13)

(17,64)

(24,60)

(12,55)
(2,10)
14,05
32,30
16,17
(2,63)
(9,17)

(21,68)

(22,68)

(22,49)
(8,09)

4,09

8,86

4,70

3,35

9,90
13,52

Ibovespa

7,61
11,17
8,34
(11,60)
6,06
(1,82)
19,83
(3,76)
(0,06)
4,22
10,92
5,52
1,31
2,22
2,99
1,34
2,03
5,61
13,14
10,85
2,44
10,37
13,64
10,78
2,43
(17,58)
11,20
(23,83)
4,54
8,54
(4,67)
8,74
13,02
(2,25)
(15,68)
(1,71)
10,63
(39,55)
1,87
6,89
22,48
(21,40)
20,45
9,04
20,04

Momento

12,02
19,57
12,66

7,06
3,89
17,43
5,04
28,33
19,99
17,07
33,33
24,27
25,98
3,45
10,47
7,25
15,39
2,74
13,75
14,76
9,82
17,02
29,10
5,23
12,56
0,81
3,48
(0,17)
20,48
8,99
(5,99)
(23,98)
8,07
27,19
20,09
(1,63)
(0,88)
10,77
1,62
9,01

(10,91)

(13,24)

(39,08)

(37,08)

(18,59)



t+45
t+46
t+47
t+48
t+49
t+50
t+51
t+52
t+53
t+54
t+55
t+56
t+57
t+58
t+59
t+60
t+61
t+62
t+63
t+64
t+65
t+66
t+67
t+68
t+69
t+70
t+71
t+72
t+73
t+74
t+75
t+76
t+77
t+78
t+79
t+80
t+81
t+82
t+83
t+84
t+85
t+86
t+87
t+88
t+89
t+90
t+91
t+92
t+93
t+94
t+95
t+96

(4,11)
4,07
(8,97)
4,70
8,29
55,70
62,63
56,59
34,74
16,39
(1,62)
(18,19)
(5,74)
15,12
24,64
23,09
(0,59)
(10,59)
(12,73)
5,20
13,63
11,25
(21,01)
(31,65)
(14,31)
(23,81)
(7,31)
(21,67)
(10,17)
6,40
45,80
37,87
17,65
0,66
(18,25)
(21,82)
(39,62)
(38,77)
(28,54)
(29,62)
(10,60)
(7,92)
31,75
9,83
(14,86)
(21,45)
5,22
36,49
14,40
10,66
8,22
42,40

(4,34)
24,93
10,41
6,68
3,74
25,38
46,76
31,25
13,80
(3,98)
(16,85)
(23,68)
(3,95)
3,50
29,80
1,77
(12,17)
(15,53)
(4,73)
15,55
17,56
1,08
(7,00)
(12,68)
(8,91)
(3,09)
(4,23)
(24,08)
(14,99)
(0,29)
9,77
(0,81)
4,03
12,69
12,94
3,03
(4,58)
(9,52)
9,30
10,06
7,51
12,08
18,22
7,24
4,33
(0,02)
9,12
10,04
10,57
17,48
23,81
31,33

6,11
(2,30)
4,84
(10,19)
1,18
513
5,35
17,76
24,05
(4,11)
7,76
0,91
(12,81)
(3,74)
11,84
(1,63)
5,42
(8,17)
(6,66)
(10,63)
14,84
15,81
(10,08)
(9,14)
3,32
(1,80)
(0,61)
(5,53)
(6,65)
(17,17)
6,85
13,79
5,00
(6,30)
10,31
(5,55)
(1,28)
(1,71)
(13,39)
(12,36)
6,35
(16,95)
17,92
3,35
7,23
(2,90)
(6,04)
9,66
11,38
6,89
(3,35)
4,62

(0,23)
20,86
19,38
1,98
(4,55)
(30,32)
(15,87)
(25,34)
(20,94)
(20,37)
(15,23)
(5,50)
1,78
(11,62)
5,16
(21,33)
(11,58)
(4,94)
8,00
10,35
3,93
(10,17)
14,01
18,97
5,40
20,72
3,08
(2,41)
(4,81)
(6,69)
(36,04)
(38,68)
(13,61)
12,04
31,19
24,85
35,04
29,25
37,84
39,68
18,11
20,00
(13,53)
(2,59)
19,18
21,44
3,90
(26,46)
(3,83)
6,82
15,60
(11,06)
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t+97

t+98

t+99

t+100
t+101
t+102
t+103
t+104
t+105
t+106
t+107
t+108
t+109
t+110
t+111
t+112
t+113
t+114
t+115
t+116
t+117
t+118
t+119
t+120
t+121
t+122
t+123
t+124
t+125
t+126
t+127
t+128
t+129
t+130
t+131
t+132
t+133
t+134
t+135
t+136
t+137
t+138
t+139
t+140
t+141
t+142
t+143
t+144
t+145
t+146
t+147
t+148

39,10
51,02
23,49
15,59
(0,98)
1,77)
4,50
(6,60)
0,28
7,76
24,33
30,28
26,80
31,40
(1,31)
(2,16)
(1,67)
3,24
10,44
(1,71)
(14,73)
(11,08)
(12,18)
(1,80)
(3,49)
(1,95)
4,06
29,49
30,50
7,75
(0,83)
2,73
(14,62)
(11,63)
4,30
8,93
13,78
33,02
27,13
32,87
15,20
8,18
4,64
10,65
27,32
6,49
(7,26)
(6,97)
0,07
10,63
7,12
(5,13)

35,86
27,91
29,50
30,33
14,16
3,02
(5,15)
(4,86)
0,65
17,45
29,43
27,18
18,37
18,89
10,65
10,61
9,43
(3,75)
(8,14)
(12,22)
(26,34)
(15,08)
(6,84)
12,19
14,26
6,50
9,35
35,04
30,35
23,72
14,15
(6,29)
1,34
(7,31)
(11,05)
1,39
12,86
11,11
18,72
18,99
21,24
4,21
12,72
30,94
31,72
45,77
16,51
14,36
3,87
(3,20)
(8,20)
(11,42)

11,81
5,51
12,32
12,24
10,17
(1,73)
(0,44)
1,78
(11,45)
(0,32)
8,21
5,62
2,09
1,94
(0,83)
9,01
4,25
(7,05)
15,56
(5,43)
(6,64)
1,47
(0,62)
3,96
7,69
12,62
(4,40)
571
4,82
14,73
0,59
(1,71)
6,36
(9,50)
0,27
1,22
(2,28)
0,60
7.72
6,80
6,06
0,38
(1,68)
4,36
6,88
6,77
4,06
(0,39)
0,84
10,67
8,02
(3,54)

(3,24)
(23,11)
6,01
14,75
15,14
4,78
(9,65)
1,74
0,37
9,69
5,10
(3,10)
(8,43)
(12,51)
11,96
12,77
11,10
(6,99)
(18,58)
(10,50)
(11,62)
(4,00)
5,34
13,98
17,75
8,45
5,29
5,54
(0,15)
15,96
14,98
(9,03)
15,95
4,32
(15,35)
(7,54)
(0,92)
(21,92)
(8,41)
(13,88)
6,04
(3,97)
8,08
20,29
4,41
39,28
23,76
21,33
3,80
(13,84)
(15,32)
(6,30)
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t+149
t+150
t+151
t+152
t+153
t+154
t+155
t+156
t+157
t+158
t+159
t+160
t+161
t+162
t+163
t+164
t+165
t+166
t+167
t+168
t+169
t+170
t+171
t+172
t+173
t+174
t+175
t+176
t+177
t+178
t+179
t+180
t+181
t+182
t+183
t+184
t+185
t+186
t+187
t+188
t+189
t+190
t+191
t+192
t+193
t+194
t+195
t+196
t+197
t+198
t+199
t+200

(5,94)
(16,72)
2,09
0,29
0,19
(17,65)
(31,43)
(43,17)
(50,87)
(48,13)
(22,38)
18,50
6,61
3,76
51,35
77,47
76,33
46,36
39,56
51,83
25,35
19,45
5,87
21,29
17,23
21,24
2,77
0,23
(1,69)
(0,73)
6,69
11,20
9,78
4,23
5,07
(5,01)
(3,77)
(8,79)
(11,02)
(6,18)
(13,26)
(9,56)
(7,65)
(11,19)
(5,90)
(12,59)
(6,08)
(9,39)
10,04
6,89
(5,92)
(25,34)

5,60
(10,42)
4,31
4,88
0,30
(11,23)
(21,62)
(33,33)
(47,12)
(51,06)
(16,12)
0,59
0,99
5,29
11,56
16,98
9,13
6,05
(1,62)
13,20
11,58
16,71
23,84
23,00
16,15
5,53
(8,28)
(22,27)
(11,62)
2,60
22,00
20,21
13,63
2,35
1,59
(7,93)
(5,61)
(6,88)
5,56
8,69
2,31
2,20
(0,74)
(15,52)
(4,68)
(3,78)
6,74
1,03
12,72
11,16
9,24
(10,90)

1,40
(6,88)
6,72
(3,97)
11,32
6,96
(10,44)
(8,48)
(6,43)
(11,03)
(24,80)
1,77)
2,61
4,66
(2,84)
7,18
15,55
12,49
(3,26)
6,41
3,15
8,90
0,05
8,93
2,30
(4,65)
1,68
5,82
(4,04)
(6,64)
(3,35)
10,80
(3,51)
6,58
1,79
(4,20)
2,36
(3,94)
1,22
1,79
(3,58)
(2,29)
(3,43)
(5,74)
(3,96)
(7,38)
11,49
(2,51)
(0,21)
11,13
4,34
(1,98)

11,54
6,30
2,21
4,59
0,11
6,41
9,80
9,84
3,76

(2,93)
6,25
(17,91)
(5,62)
1,53

(39,79)

(60,49)

(67,20)

(40,31)

(41,19)

(38,63)

(13,77)

(2,75)
17,97

1,71
(1,08)

(15,71)

(11,05)

(22,50)

(9,93)
3,32
15,31
9,01
3,85
(1,88)
(3,48)
(2,92)
(1,84)
1,91
16,58
14,87
15,57
11,75
6,91
(4,32)
1,22
8,82
12,81
10,42
2,68
4,27
15,15
14,44
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t+201
t+202
t+203
t+204
t+205
t+206
t+207
t+208
t+209
t+210
t+211
t+212
t+213
t+214
t+215
t+216
t+217
t+218
t+219
t+220
t+221
t+222
t+223
t+224
t+225
t+226
t+227
t+228
t+229
t+230
t+231
t+232
t+233
t+234
t+235
t+236

(27,97)
(24,42)
(3,57)
11,19
0,23
(7,87)
(18,03)
(21,50)
(11,06)
(11,84)
(22,66)
(26,36)
(27,50)
(23,50)
(19,14)
13,46
743
(15,43)
(11,34)
(6,32)
(7,86)
(13,61)
(21,06)
(20,38)
(0,78)
1,35
5,31
(17,89)
(27,68)
(26,98)
(27,94)
(26,15)
(30,15)
(19,17)
2,14
3,64

(10,38)
(3,93)
6,34
5,18
(1,37)
5,23
8,95
11,40
9,98
3,16
(0,58)
(4,52)
(13,07)
(14,05)
(9,58)
1,63
3,26
5,31
6,16
(0,74)
(1,95)
(6,76)
(6,57)
6,16
721
6,26
4,82
(3,57)
(11,05)
(14,53)
(17,92)
(18,46)
(13,22)
(12,84)
8,95
7,01

(4,17)
(11,86)
(0,25)
3,21
1,72
3,70
(3,56)
071
6,05
(1,95)
(3,91)
(1,87)
(0,78)
(4,30)
(11,31)
1,64
3,68
4,65
3,66
(3,27)
(1,86)
(7,51)
(1,14)
7,05
2,40
(0,75)
3,76
5,00
9,78
(11,70)
0,95
0,18
(8,62)
(6,20)
9,97
(0,84)

17,59
20,49
9,01
(6,01)
(1,60)
13,10
26,98
32,90
21,04
15,00
22,08
21,84
14,43
9,44
9,56
(11,83)
(4,16)
20,74
17,50
5,59
5,01
6,85
14,49
26,54
7,99
4,91
(0,50)
14,31
16,64
12,45
10,03
7,69
16,93
6,34
6,81
3,37
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APENDICE 4 - RETORNOS MENSAIS DAS CARTEIRAS GANHADORAS E
PERDEDORAS DA ESTRATEGIA “9x6”
IBOVESPA APOS CALCULO DO MOMENTO (em %)

Periodo Losers

t
t+1
t+2
t+3
t+4
t+5
t+6
t+7
t+8
t+9
t+10
t+11
t+12
t+13
t+14
t+15
t+16
t+17
t+18
t+19
t+20
t+21
t+22
t+23
t+24
t+25
t+26
t+27
t+28
t+29
t+30
t+31
t+32
t+33
t+34
t+35
t+36
t+37
t+38
t+39
t+40
t+41
t+42
t+43
t+44

0,50
(15,92)
(28,01)
(34,28)
(22,51)
(18,82)
(37,54)
(26,27)
(8,00)
(4,74)
(15,64)
(34,63)
(9,81)
(13,69)
(6,28)
(18,61)
6,11
1,71)
0,04
10,69
19,08
13,00
17,79
7,86
7,60
217
(28,15)
(39,32)
(43,26)
(32,87)
(24,53)
(14,89)
(4,31)
(3,12)
22,22
(19,53)
(45,97)
(53,46)
(43,25)
(38,10)
(29,79)
3,85
13,03
43,71
23,19

Winners

(30,40)
(25,68)
(5,77)
(20,20)
2,14
3,15
11,01
13,10
28,41
34,07
34,58
29,71
23,90
33,04
28,42
26,65
22,82
32,34
28,05
39,20
68,36
70,62
55,28
27,36
20,70
17,77
(4,44)
(15,62)
(23,37)
(21,63)
(4,73)
21,70
21,79
4,61
18,09
(8,08)
(29,49)
(37,46)
(31,04)
(17,33)
(22,90)
(8,36)
38,60
60,68
10,49

Ibovespa
28,02
(2,44)
(3,15)

7,61
11,17
8,34
(11,60)
6,06
(1,82)
19,83
(3,76)
(0,06)
4,22
10,92
5,52
1,31
2,22
2,99
1,34
2,03
5,61
13,14
10,85
2,44
10,37
13,64
10,78
2,43
(17,58)
11,20
(23,83)
4,54
8,54
(4,67)
8,74
13,02
(2,25)
(15,68)
(1,71)
10,63
(39,55)
1,87
6,89
22,48
(21,40)

Momento

(30,90)
(9,76)
22,25
14,08
24,65
21,97
48,55
39,37
36,40
38,81
50,23
64,34
33,70
46,72
34,70
45,26
16,72
34,05
28,01
28,51
49,28
57,62
37,49
19,49
13,09
15,60
23,72
23,70
19,88
11,24
19,80
36,58
26,10
7,74
(4,13)
11,45
16,49
16,00
12,21
20,76
6,90
(12,20)
25,57
16,98
(12,70)

EM COMPARCAO COM O



t+45
t+46
t+47
t+48
t+49
t+50
t+51
t+52
t+53
t+54
t+55
t+56
t+57
t+58
t+59
t+60
t+61
t+62
t+63
t+64
t+65
t+66
t+67
t+68
t+69
t+70
t+71
t+72
t+73
t+74
t+75
t+76
t+77
t+78
t+79
t+80
t+81
t+82
t+83
t+84
t+85
t+86
t+87
t+88
t+89
t+90
t+91
t+92
t+93
t+94
t+95
t+96

55,45
46,80
22,05
30,10
16,09
28,27
38,07
51,22
83,93
47,81
56,45
6,94
12,78
9,82
15,86
8,95
19,29
10,55
3,24
(6,77)
3,31
(16,80)
(8,17)
(18,86)
(14,33)
(34,49)
(24,35)
(37,48)
(25,68)
(9,02)
(9,09)
4,77
14,60
32,84
16,49
(18,56)
(41,08)
(46,61)
(27,14)
(47,14)
(37,32)
(30,79)
(4,50)
9,86
(14,18)
(0,17)
13,35
24,53
(2,23)
8,60
59,73
65,50

(0,50)
24,87
31,67
3,33
37,94
33,72
42,65
51,59
63,18
57,91
23,75
4,60
3,55
(0,44)
(5,46)
(16,91)
(9,09)
(1,65)
(13,08)
(1,11)
(3,45)
8,07
2,56
0,13
1,18
(13,47)
(21,88)
(23,75)
(14,73)
(15,89)
(0,38)
(5,52)
4,22
25,14
24,73
16,44
15,81
15,32
11,80
(5,66)
(0,00)
7,49
11,00
(1,88)
1,80
6,88
(0,39)
3,45
(1,37)
14,18
14,10
48,96

20,45
9,04
20,04
6,11
(2,30)
4,84
(10,19)
1,18
5,13
5,35
17,76
24,05
(4,11)
7,76
0,91
(12,81)
(3,74)
11,84
(1,63)
5,42
(8,17)
(6,66)
(10,63)
14,84
15,81
(10,08)
(9,14)
3,32
(1,80)
(0,61)
(5,53)
(6,65)
(17,17)
6,85
13,79
5,00
(6,30)
10,31
(5,55)
(1,28)
(1,71)
(13,39)
(12,36)
6,35
(16,95)
17,92
3,35
7.23
(2,90)
(6,04)
9,66
11,38

(55,95)
(21,93)
9,62
(26,77)
21,85
5,45
4,58
0,37
(20,75)
10,10
(32,71)
(2,33)
(9,23)
(10,25)
(21,33)
(25,86)
(28,38)
(12,20)
(16,32)
5,66
(6,76)
24,87
10,73
18,99
15,51
21,03
2,48
13,73
10,95
(6,87)
871
(10,28)
(10,38)
(7,70)
8,24
34,99
56,89
61,93
38,93
41,48
37,31
38,28
15,50
(11,74)
15,98
7,05
(13,74)
(21,08)
0,86
5,58
(45,63)
(16,54)
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t+97

t+98

t+99

t+100
t+101
t+102
t+103
t+104
t+105
t+106
t+107
t+108
t+109
t+110
t+111
t+112
t+113
t+114
t+115
t+116
t+117
t+118
t+119
t+120
t+121
t+122
t+123
t+124
t+125
t+126
t+127
t+128
t+129
t+130
t+131
t+132
t+133
t+134
t+135
t+136
t+137
t+138
t+139
t+140
t+141
t+142
t+143
t+144
t+145
t+146
t+147
t+148

54,12
55,63
59,52
75,92
63,92
13,88
18,70
3,96
(2,23)
1,37
17,62
19,83
21,91
32,54
56,58
41,94
44,35
7,61
4,00
4,81
(9,23)
(7,94)
(15,72)
(22,37)
(12,69)
(15,06)
2,24
14,74
17,15
18,38
19,32
14,40
(12,21)
(14,27)
(4,39)
(3,39)
1,95
36,67
35,31
50,88
45,22
45,36
56,45
32,24
30,42
17,83
12,80
13,58
8,32
2,82
(0,87)
(8,01)

35,19
68,47
72,15
67,98
39,79
45,78
32,56
3,82
(6,63)
8,85
22,32
20,62
21,85
25,70
51,72
38,22
22,88
20,38
10,60
9,57
(19,67)
(20,57)
(20,75)
(16,39)
(6,56)
(1,53)
24,93
44,82
43,66
44,41
51,65
32,56
22,32
12,80
18,20
8,69
0,67
7,68
15,83
23,17
35,55
39,60
63,15
78,37
49,09
46,74
56,36
45,48
41,17
3,10
(7,76)
(14,21)

6,89
(3,35)
4,62
11,81
5,51
12,32
12,24
10,17
(1,73)
(0,44)
1,78
(11,45)
(0,32)
8,21
5,62
2,09
1,94
(0,83)
9,01
4,25
(7,05)
15,56
(5,43)
(6,64)
1,47
(0,62)
3,96
7,69
12,62
(4,40)
571
4,82
14,73
0,59
(1,71)
6,36
(9,50)
0,27
1,22
(2,28)
0,60
7,72
6,80
6,06
0,38
(1,68)
4,36
6,88
6,77
4,06
(0,39)
0,84

(18,93)
12,83
12,62
(7,94)

(24,13)
31,91
13,86
(0,14)
(4,39)

7,49
4,69
0,79
(0,06)
(6,85)
(4,85)
(3,73)

(21,46)

12,77
6,59
4,76

(10,44)

(12,63)
(5,03)

5,98

6,13
13,53
22,69
30,08
26,51
26,04
32,32
18,16
34,53
27,07
22,58
12,07
(1,29)

(29,00)

(19,48)

(27,71)
(9,67)
(6,26)

6,70
46,13
18,67
28,91
43,57
31,90
32,85

0,28
(6,90)
(6,20)
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t+149
t+150
t+151
t+152
t+153
t+154
t+155
t+156
t+157
t+158
t+159
t+160
t+161
t+162
t+163
t+164
t+165
t+166
t+167
t+168
t+169
t+170
t+171
t+172
t+173
t+174
t+175
t+176
t+177
t+178
t+179
t+180
t+181
t+182
t+183
t+184
t+185
t+186
t+187
t+188
t+189
t+190
t+191
t+192
t+193
t+194
t+195
t+196
t+197
t+198
t+199
t+200

4,66
(9,80)
(15,49)
(12,18)
(24,74)
(23,52)
(31,23)
(43,96)
(60,03)
(65,20)
(55,50)
(51,57)
(42,69)
(6,43)
72,32
100,58
89,90
118,84
143,26
168,19
87,25
57,40
46,16
43,26
27,45
29,62
13,39
1,51
1,98
(0,98)
(4,11)
2,94
7,90
13,43
20,58
5,30
(0,98)
(7,39)
(19,22)
(18,48)
(24,80)
(20,86)
(16,25)
(17,36)
(12,26)
(23,12)
(23,65)
(13,33)
(4,62)
(4,85)
(15,73)
(17,12)

2,46
(19,84)
(12,27)
2,49
(3,21)
(8,77)
(23,69)
(29,22)
(55,27)
(59,95)
(53,61)
(42,93)
(44,86)
(18,61)
18,91
20,78
24,98
22,53
19,33
21,10
18,17
12,49
50,20
46,68
37,25
16,12
18,47
(1,84)
(2,01)
(8,36)
(11,00)
1,78
15,98
29,64
13,77
(0,86)
(6,54)
(6,21)
(3,28)
221
(2,81)
373
11,43
(5,60)
0,47
(7,68)
(17,06)
(4,61)
14,17
25,36
5,90
1,20

10,67
8,02
(3,54)
1,40
(6,88)
6,72
(3,97)
11,32
6,96
(10,44)
(8,48)
(6,43)
(11,03)
(24,80)
(1,77)
2,61
4,66
(2,84)
7,18
15,55
12,49
(3,26)
6,41
3,15
8,90
0,05
8,93
2,30
(4,65)
1,68
5,82
(4,04)
(6,64)
(3,35)
10,80
(3,51)
6,58
1,79
(4,20)
2,36
(3,94)
1,22
1,79
(3,58)
(2,29)
(3,43)
(5,74)
(3,96)
(7,38)
11,49
(2,51)
(0,21)

(2,20)
(10,05)
3,22
14,66
21,53
14,75
7,54
14,74
4,76
5,25
1,90
8,63
2,17)
(12,18)
(53,41)
(79,80)
(64,92)
(96,31)
(123,93)
(147,09)
(69,08)
(44,91)
4,04
3,43
9,79
(13,49)
5,08
(3,35)
(3,99)
(7,37)
(6,89)
(1,16)
8,08
16,21
(6,81)
(6,16)
(5,56)
1,18
15,94
20,68
21,99
24,58
27,68
11,76
12,73
15,43
6,59
871
18,80
30,21
21,63
18,32

72



t+201
t+202
t+203
t+204
t+205
t+206
t+207
t+208
t+209
t+210
t+211
t+212
t+213
t+214
t+215
t+216
t+217
t+218
t+219
t+220
t+221
t+222
t+223
t+224
t+225
t+226
t+227
t+228
t+229
t+230
t+231
t+232
t+233
t+234
t+235
t+236

(15,54)
(28,75)
(29,54)
(28,42)
(26,75)
(15,30)
(7,13)
(15,07)
(20,64)
(31,32)
(35,53)
(33,67)
(34,27)
(36,29)
(35,13)
(25,35)
(12,36)
(23,29)
9,48
(12,07)
(17,48)
(26,29)
(23,20)
(27,71)
(17,43)
(17,63)
(8,20)
(14,92)
(24,93)
(19,10)
(36,63)
(43,43)
(45,20)
(35,89)
(20,04)
(24,90)

(1,01)
(2,02)
(11,04)
(1,06)
0,86
15,92
21,53
16,59
15,54
16,77
7.11
6,99
(8,66)
(11,95)
(21,49)
(5,98)
(5,29)
1,41
11,02
5,00
571
0,13
(0,46)
4,23
(1,95)
(1,29)
6,35
(1,83)
(3,49)
(8,68)
(20,71)
(28,64)
(30,26)
(16,30)
(5,78)
1,04

11,13
4,34
(1,98)
(4,17)
(11,86)
(0,25)
3,21
1,72
3,70
(3,56)
0,71
6,05
(1,95)
(3,91)
(1,87)
(0,78)
(4,30)
(11,31)
1,64
3,68
4,65
3,66
(3,27)
(1,86)
(7,51)
(1,14)
7,05
2,40
(0,75)
3,76
5,00
9,78
(11,70)
0,95
0,18
(8,62)

14,53
26,72
18,50
27,36
27,61
31,22
28,66
31,66
36,18
48,09
42,64
40,66
25,61
24,34
13,63
19,38

7,08
24,71

1,54
17,06
23,19
26,41
22,74
31,94
15,48
16,34
14,55
13,08
21,44
10,41
15,91
14,78
14,94
19,60
14,26
25,94
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