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RESUMO

Este estudo testa a hipStese de sobre-rcago a curto prazo no mercado de capitais
brasileiro, utilizando-se a¢des negociadas 2 vista na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, durante o
perfodo compreendido entre janeiro de 1974 e dezembro de 1993. Esta hipétese supde que 0s
investidores tendem a superestimar informagdes recentes ¢ a subestimar dados anteriores,
fazendo com que movimentos extremos nos pregos das agdes sejam seguidos por movimentos
na dire¢do oposta, contrariando alguns dos principais paradigmas da teoria moderna de
Financas. A hipétese foi confirmada, tendo se observado um comportamento anOmalo

semelhante a0 encontrado no mercado norte-americano.

Palavras-chave: sobre-reagio a curto prazo, mercado eficiente, reversio da média, carteira

de arbitragem.



1 INTRODUCAO

Uma grande parte dos estudos teéricos e empiricos da teoria moderna de Finangas
estd fundamentada no conceito de mercado eficiente. Este conceito estd associado 2 idéia de
que as séries de variagbes de prego de ativos negociados no mercado de capitais, tais como
acdes, debéntures, entre outros ativos, se comportam de uma maveira aleatéria, nio sendo
possivel discernir qualquer tendéncia nestas séries que permita estabelecer alguma estratégia

de investimento que possa lucrar mais do que uma simples estratégia ingénua.'

Os primeiros testes empiricos realizados nos mercados de agles inglés ¢
americano, a partir dos anos 50, como os trabalhos de Kendall (1951) e de Roberts (1959)
mostravam que as variagdes de preco das agdes se comportavam de acordo com o modelo
random walk? A formalizagio do conceito de mercado eficiente deve-se a Fama (1970), que
também claborou uma revisio de literatura a respeito deste assunto até aquele ponto, que dava
suporte 3 hipétese de um mercado eficiente.

No decorrer da primeira metade da década de oitenta, diversos pesquisadores no
campo de Finangas passaram a rclatar um conjunto crescente de anomalias associadas &
hipétese de mercado eficiente, ou seja, comegaram a verificar empiricamente que as variagdes
de preco das agdes ndo podiam ser totalmente explicadas pelo modelo random walk. Rozett e
Kinney (1976) apresentaram evidéncias de sazonalidades nos retornos mensais de indices de
agdes no mercado americano, o denominado efeito janeiro ou més-do-ano. Frenéh (1980)
relatou o comportamento andmalo dos retornos didrios do mercado de agbes, verificando que
estes retornos variavam ao longo da semana, sendo significativamente menores no inicio da
semana ¢ maiores no final da semana (sexta-feira), chamando este fendmeno de efeito fim-de-
semana. Banz (1981) mostrou que o retorno médio das a¢Ses de empresas pequenas € maior
do que o retorno médio das a¢Ges das grandes empresas, mesmo quando estes retornos sio
ajustados ao risco; este fendmeno ¢é denominado de efeito tamanho. Reinganum (1981)

apresentou evidéncias para a associagfio entre as anomalias baseadas no indice prego/lucro e

Estratégia ingénua seria aquela onde um investidor que compra a0 acaso umn ou mais ativos no mercado e,
a0 final de determinado periodo de tempo, os vende obtendo um lucro que € denominado de lucro normal,
Umna série de precos {P;} segue um random walk quando obedece & scguinte relacfo: P, = Py, + e;, onde os
valores da série {e;} sfo independentes e identicamente distribuidos.



4

tamanho. Nos anos seguintes, assistiu-se a uma verdadeira explosiio nos interesses tedricos e
empiricos relacionados a tais comportamentos andmalos.

Recentemente, muita atengio tem sido dada ao efeito de sobre-reac@o, onde os
investidores tendem a sobre-reagir tanto a boas como a mds noticias relacionadas as
negociacdes de ativos. Os primeiros estudos que focalizaram este fenSmeno mostraram que
existe evidéncia de sua existéncia nos retornos de longo prazo (para perfodos de 2 a 5 anos)
nos mais diversos mercados aciondrios, inclusive no Brasil. Qutros trabalhos focalizam este
efeito no curto prazo, para periodos didrios, semanais e mensais. No entanto, a quase
totalidade destes dltimos estudos € feita no mercado norte-americano, surgindo, assim, a

oportunidade de examinar este fendmeno, no curto prazo, no mercado brasileiro.

O objetivo deste trabalho é o de testar o mercado de agdes brasileiro para o efeito
de sobre-reacido a curto prazo. Verificar-se-a, também, se este efeito nio € apenas um
mascaramento de outras anomalias j4 encontradas no mercado aciondrio brasileiro, tais como
o efeito tamanho ¢ o efeito més-do-ano.

No item 2, a seguir, serdio discutidos os principais trabalhos relativos ao efeito de
sobre-reagdo. No item 3 serfio apresentados a origem dos dados, a metodologia empregada e
os resultados obtidos. O item 4 conclui o trabalho.

2 FUNDAMENTOS TEORICOS

2.1 Definicao do efeito de sobre-reacao

DeBondt e Thaler (1985, 1987) apresentaram fortes evidéncias empiricas de que
0s precos das acOes tendem a divergir de seus valores fundamentais para longos periodos de
tempo.

Em seu primeiro trabalho sobre o efeito de sobre-reacio, DeBondt ¢ Thaler
(1985) iniciam mencionando o fato de serem estudiosos de Economia, interessados tanto no
comportamento do mercado, quanto na psicologia de tomada de decisdo individual. Estes
autores chamam a atengo para a similaridade existente entre as evidéncias empiricas

associadas ao comportamento do mercado e 4 tomada de decisdo pelo investidor individual;
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ambas as classes de comportamento podem ser caracterizadas como apresentando "sobre-

reacio".

O termo sobre-reacdo carrega consigo uma comparagdo implicita com algum
padrio de reag@io que poderia ser considerado como adequado. Esta reagdo "correta” seria
aquela que seguisse a regra de Bayes ao reagir a um novo conjunto de informacdes. Segundo
DeBondt e Thaler, a maior parte dos investidores é um decisor bayesiano pobre, de tal forma
que ao revisarem suas expectativas eles tendem a dar uma importincia exagerada as
informagGes mais recentes e a subestimar a importincia de informagSes anteriormente
disponiveis. Trabalhos de Kahneman e Tversky (1982) no campo da psicologia cognitiva ddo
suporte 3 hipdtese de sobre-reacio por parte dos individuos.

A partir daf, DeBondt ¢ Thaler testam a hip6tese de que o mercado tende a sobre-
reagir tanto para boas como para mds noticias, particularmente ao antncio de resultados de
lucro. Este teste é feito através da constatagdo do comportamento de carteiras que tendo
incorrido em um man (ou bom) desempenho durante determinado periodo de tempo (que os
autores denominam de periodo de formagio das carteiras), revertem esta tendéncia € passam
no periodo subsegiiente (periodo de teste das carteiras) a proporcionar um bom (ou mau)
desempenho.

Este estudo gerou muita polémica no meio académico e, como serd visto mais a
frente, hd pesquisadores que publicaram artigos dando suporte ao efeito de sobre-reaclo, ao
mesmo tempo em que outros. pesquisadores consideram-no como um mascaramento dos
efeitos més-do-ano e tamanho ou ainda conseqiiéncia de um tratamento inadequado do risco
associado 3s carteiras com comportamento extremo. Contudo, os estudos de Fama e French
(1988) ¢ Poterba ¢ Summers (1988), usando metodologias diferentes da empregada por
DeBondt e Thaler e denominando 0 mesmo fendmeno como “reversio 4 média”, deram forte

suporte ao efeito de sobre-reacio no mercado de capitais norte-americano.

No item 2.2 serfo descritos os principais artigos publicados na literatura de
Finangas sobre o efeito de sobre-reagdo.



2.2 Principais estudos

Em seu primeiro artigo sobre o efeito de sobre-reagdo, DeBondt e Thaler (1985)
investigaram uma cstratégia de investimento no mercado de acOes, motivada por trabalhos
realizados no campo da psicologia do processo de tomada de decisdes. A estratégia se baseia
na nogo de que muitos investidores sZo decisores bayesianos pobres. As evidéncias empiricas,
segundo estes autores, indicam que a0 reverem suas expectativas os individuos tendem a
sobre-reagir, isto &, cles tendem a superestimar informagdes recentes e a subestimar dados
anteriores. Os autores conjecturam, entfio, que como uma consequéncia da sobre-rea¢do por
parte dos investidores 3 divulgacdo dos resultados de lucro das empresas, os pregos das agdes
também podem temporariamente se afastar de seus valores fundamentais. Com a introdugéo
deste viés inicial, caunsado por otimismo ou pessimismo em €xcesso, as agles que
apresentaram pior performance (perdedoras) no perfodo passado, tenderiam a ser
investimentos mais atrativos do que aquelas que apresentaram melhor performance

(vencedoras) no mesmo perfodo.

DeBondt e Thaler (1985) encontraram evidéncia considerdvel, consistente com
esta hipétese. No estudo destes autores, foram usados dados de retornos mensais para as
acOes listadas na NYSE (New York Stock Exchange), cobrindo o periodo de 1926 a 1982
(dados conforme compilados no CRSP - Center for Research in Security Prices, da
Universidade de Chicago). Para uma a¢do pertencer & amostra usada, ela deveria ter sido
cotada por, pelo menos, sete anos consecutivos, sem faltar nenhum valor nesse intervalo. Um
indice ignalmente ponderado, baseado em todas as agdes listadas no CRSP, foi utilizado como
proxy para o indice de mercado.

A metodologia empregada por DeBondt e Thaler (1985, p. 797-798) pode ser
resumida da seguinte forma:

i ) Célculo dos retornos anormais ajustados pelo mercado. Isto € feito para todas as acOes da
amostra ¢ por um perfodo de 72 meses (6 anos). Os retornos anormais sao calculados
subtraindo-se do retorno mensal de cada agio o retorno do indice de mercado do més
correspondente. A férmula a seguir exemplifica este cdlculo:

Ujt=Rjt-Rmy;t=1.2,..,72 eq.(1)



onde:

Uj,t é a estimativa do retorno anormal ajustado para o mercado no més t;
Rj,t € o retorno do ativo j no més t;

Rpn,t € 0 retorno do indice de mercado no més t.

ii ) Cdlculo dos retornos anormais acumulados para cada uma das agGes j, até 0 més de
nimero 36. A férmula a seguir representa tal procedimento: CUR; = Zert,.36 Ut Procede-se,
entdo, a ordenagio dos retornos anormais das j a¢oes, de tal forma que os 10% das empresas
com menor CUR s#o atribufdos 3 carteira perdedora e os 10% com maior CUR s#o atribuidos
A carteira vencedora. Os autorcs denominam este perfodo como sendo de formagdo de

carteiras.

iii ) O perfodo seguinte (t = 37,...,72) € denominado de perfodo de teste das carteiras e serve
para verificar o comportamento das carteiras perdedora e vencedora, formadas anteriormente.
Calcula-se, entio, o CAR (retorno anormal acumulado médio) para ambas as carteiras. As

seguintes equagGes ilustram o procedimento utilizado:

CARy ¢ =% (I/N) Zrw Uj i £ =37,..72  egs.(2)
CARy ¢ = E (LM B0 Uj ) t = 37,...,72

onde:

CARy ;¢ CARyp 1 530 08 retornos anormais acumulados médios até o més t, para as carteiras
vencedora e perdedora, respectivamente;

Uj, € o retorno excessivo da aco j no més t do perfodo de teste;

M e N sdo os nimeros de agles que formam as carteiras perdedora e vencedora,
respectivamente.

iv ) DeBondt ¢ Thaler repetiram os trés passos anteriores 16 vezes, de tal forma que o perfodo
de teste de uma etapa fosse o perfodo de formagdo de carteiras da etapa seguinte. Assim,
obtiveram 16 CAR's para ambas as carteiras, vencedora ¢ perdedora, sendo que cada CAR &
composto pelo retorno anormal acumulado més a més, durante os 36 meses de cada periodo
de teste das carteiras. A partir destes 16 CAR's, foram calculadas as médias globais para as
carteiras vencedora e perdedora, ACARy ; ¢ ACARy 1, como a seguir:



ACARv’t = (1/16) X, CARV,Z,t ;= 37,_",72 eqs_(3)

onde:

ACARy 1 e ACARy ¢ sdo as médias globais dos retornos anormais acumulados médios, para
as carteiras vencedora e perdedora, respectivamente;
z € o ndmero de perfodos de teste; z = 1,...,16;

t é o nimero de meses em cada periodo de teste; t = 37,...,72.

v ) Por ltimo, os autores realizaram testes estatisticos para as seguintes hipdteses:

Hi: ACARy < 0;
IL: ACARp + > 0;
H:: ACARp (- ACARV,t>0

Os resultados dos testes desenvolvidos por DeBondt e Thaler (1985) sdo
consistentes com a hipStese de sobre-reagdo. No periodo coberto pelo teste, a carteira
perdedora supera a performance do mercado (em média) em 19,6%, 36 meses apds a
formagfo da carteira. Por outro lado, a carteira vencedora apresenta uma performance cerca
de 5% abaixo do indice de mercado, no mesmo periodo (36 meses). Com isto, a carteira de
arbitragem formada a partir destas duas carteiras atinge um retorno de 24,6%, com uma
estatistica t de 2,20).

A Figura 1, extraida de DeBondt e Thaler (1985), mostra o comportamento dos
ACAR's para as carteiras vencedora e perdedora, no decorrer do periodo de teste.



Figura l

Performance das carteiras perdedora ¢ vencedora-DeBondt e Thaler (1985
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DeBondt e Thaler (1987) em um artigo posterior analisam algumas questdes
polémicas envolvendo o efeito de sobre-reagdo. As principais questdes focalizadas dizem
respeito a0 relacionamento entre o cfeito tamanho e o efeito de sobre-reacio ¢ as
caracteristicas das empresas que formam as duas carteiras de teste. Estes autores mostram que
o coeficiente de risco sistemdtico das empresas que compdem a carteira perdedora € maior do
que o verificado para as empresas que compdem a carteira vencedora, porém a diferenga entre
os dois valores nfio é significativa e, portanto, insuficiente para explicar o desempenho
superior da carteira perdedora durante o periodo de teste. DeBondt e Thaler (1987)
mostraram ainda que apesar do fato de a carteira perdedora ser composia por empresas
menores do que a carteira vencedora, ndo hd uma relacfio direta e definitiva entre o efeito

tamanho e o efeito de sobre-reacio.

Os estudos de DeBondt (1989), Fama ¢ French (1988), Poterba € Summers
(1988), Chopra et al. (1992), Howe (1986) e Seyhun (1990) ddo suporte 4 existéncia do efeito
de sobre-reagfo no mercado de capitais norie-americano.
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Por outro lado, os estudos de Chan (1988), Zarowin (1989 a, 19%0), Ball e
Kothary (1989), Kryzanowsky e Zhang (1992) e Conrad e Kaul (1993), contestam o efeito de
sobre-reaciio como proposto por DeBondt ¢ Thaler (1985).

2.3 0 efeito de sobre-reacao no Brasil

Estudos de Costa Jr.(1990, 1991 e 1994) apresentam uma andlise detalhada da
ocorréncia de anomalias comportamentais no mercado de capitais brasileiro. Os efeitos dia-da-
semana, més-do-ano e tamanho sio analisados por Costa Jr. (1990 e 1991). De maior
interesse para este trabalho sdo os esforgos de Costa Jr. (1991 e 1994) no sentido de
comprovar a existéncia do efeito de sobre-rea¢io no longo prazo por parte dos investidores

brasileiros, usando metodologia similar & empregada por DeBondi e Thaler (1985).

Segundo Costa Jr. (1991, p. 173):

"A hipdtese sobre 0 efeito de sobre-rea¢io dos investidores foi
confirmada. A carteira denominada perdedora, durante o perfodo de
formag#o de carteiras, foi a carteira que durante o periodo de teste
obteve o melhor desempenho. O oposto aconteceu com a carteira
denominada ganhadora, que tendo o melhor desempenho durante o
periodo de formagdo de carteiras, reverteu este comportamento
durantc o periodo de teste. Além do mais, este efeito foi
significativo tanto utilizando-se o Ibovespa, quanto o LLP. (indice
igualmente ponderado), e tanto trabalhando-se com os retornos
ajustados ao mercado, quanto com os retornos ajustados ao
mercado e ao risco.”

Em outro artigo, Costa Jr. (1994), levando em conta a possivel diferenca de risco
entre as carteiras perdedora e ganhadora, também conclui pela existéncia do efeito de sobre-
reagdo no mercado de capitais brasileiro e ressalta que a magnitude deste efeito é mais

pronunciada no Brasil do que no mercado norte-americano.
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2.4 O efeito de sobre-reacio a curto prazo

Os estudos de Rosenberg ¢ Rudd (1982) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) sfo
pioneiros na identificagio de reversdo de retornos no mercado de agBes, ao se analisar
movimentos de curto prazo no prego das agdes. Estes estudos, ainda sem a denominagio de
efeito de sobre-reacfo, fazem a ordenagao das agdes de acordo com sua performance em um
determinado més e descobrem evidéncias de que a carteira perdedora significativamente

supera a performance da carteira vencedora no més subseqiiente.

Zarowin (1989b), utilizando uma metodologia diferente da aplicada no longo
prazo por DeBondt e Thaler (1985), verifica a existéncia do efeito de sobre-reacdo no
mercado norte-americano para o curto prazo. Para cada més compreendido entre outubro de
1927 ¢ novembro de 1985, o autor ordenou todas as firmas com retornos mensais disponiveis
no CRSP, de acordo com o retorno observado no més em questio. Foram, entdo, formados
dez portfolios: o portfolio 1 (carteira perdedora) engloba as firmas com pior performance
naquele més, o poritfolio 2 as seguintes piores, até chegar-se ao portfolioc 10 (carteira
vencedora), que engloba as agdes com melhor performance no més. O estudo de Zarowin
(1989b) concentra-se nos portfolios extremos, 1 e 10.

Para testar a sobre-reagfio, 0 autor examinou a performance anormal ajustada ao
risco dos dois portfolios extremos (1 ¢ 10), no decorrer do més subseqiiente. Para tanto, o
autor executou uma regressdo em que o retomo da carteira de arbitragem aparece como
varidvel dependente e o prémio de risco no mercado corresponde a varidvel independente. A
equacio a seguir representa o procedimento utilizado por Zarowin (1989b):

Rat=0a+ Py Rmt-Rep +ea¢ eq.(4)

onde:

Ra,t = Rp,t - Ry,p) € 0 retorno da carteira de arbitragem, formada com uma posicio longa na
carteira perdedora e uma posigio curta na carteira vencedora;

Rf’t ¢ a taxa livre de risco (no caso, taxa de 1 més em Treasury bills);

Rm,t € o retorno do indice igualmente ponderado do CRSP;

o, € uma estimativa do retorno anormal obtido com a estratégia de arbitragem de comprar a

carteira que foi perdedora no més anterior (correspondente ao periodo de formagio) e vender
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a descoberto a carteira que foi vencedora no mesmo perfodo, ou seja, € uma estimativa da
diferenga entre os retornos das duas carteiras, ajustados ao 1isco;

B, ¢ uma estimativa da diferenca dos betas (CAPM) das duas carteiras no decorrer do més de
teste;

€4 t € uma parcela de ruido.

Ao realizar esta regressdo para um periodo cobrindo 698 meses em conjunto,
Zarowin (1989b) observou que, controlando-se para o risco, a carteira perdedora supera a
performance da carteira vencedora por 2,5% (estatistica t de 10,54), no més subseqiicnte ao

que gerou a formacéo das carteiras perdedora e vencedora.

O autor também realiza testes para verificar se esta sobre-reaciio € devida ao efeito
més-do-ano (janeiro) ou ao efeito tamanho e conclui que o resultado (sobre-reagdo) € vilido
qualquer que seja 0 més do ano ¢ independentemente de a carteira perdedora ser composta

por agdes de empresas menores ou maiores do que as presentes na carteira vencedora.

A Tabela 1 apresenta o resultado da equacio 4 para o periodo de amostragem

completo.
Tabela 1
Performance da carteira de arbitragem-Zarowin (1989b)
Ra,t = O+ By (Rm,t - REE) + €at
O B4 R2
Periodo Global (1927-1985) 0,025 0,327 0,15
(10,54) (11,15)
Notas:

1- Fonte: Zarowin (1989 b, p.28).

2- Rat=(Rp,t-Rv,t) ¢ 0 retorno na carteira de arbifragem.

3- oa € o retorno anormat mensal.

4- Ba é o beta do CAPM, associado # carteira de arbitragem.

5- Ru,t e R t representam o retorno na carteira de mercado e no ativo livre de risco, respectivamente.
6- ca é uma parcela de ruido.

7- Estatistica t entre paréntesis.

8- R2 ¢ o coeficiente de determinagfo.




13

Aprofundando sua investigagio, Zarowin (1989b) examina em separado a
performance anormal para as carteiras perdedora ¢ vencedora, fazendo uso da seguinte
equagio:

Rei-Ret=0c+Pc Ryt-Reg+ecy  eq.(5)
onde:

Ret€igual ARy ou Ry 7

0, € o indice de Jensen para performance anormal ajustada ao 1isco.

A evidéncia apresentada na Tabela 2, fazendo uso da equacdo 5, mosira que 08
ganhos da estratégia de arbitragem sdo distribuidos de maneira razoavelmente similar entre as
posicdes longa ¢ curta. A performance anormal da posicdo longa na carteira perdedora é
aproximadamente igual (em médulo) A performance anormal da posi¢do curta na carteira
vencedora.

Tabela 2

Resultados para as carteiras perdedora e vencedora-Zarowin (1989b)

Ret-Ret=0c+Pc Rmt-Rep +€ct

O B Rz
Periodo Global (1927-1985)
Carteira Perdedora 0,014 1,32 0,85
(8,36) (62,49)
Carteira Vencedora -0,011 0,99 0,87

(-8,91) (66,96)

Notas:

1- Fonte: Zarowin (1989 b, p. 29).

2-Re,téigual ARp,touRv,t.

3- o € o retorno anormal mensal.

4- B ¢ o beta do CAPM.

5- Rt ¢ Rt correspondem a0 retomo da carteira de mercado e do ativo livre de risco, respectivainente.
6- £ &€ uma parcela de ruido.

7- Estatistica t entre paréntesis.

8-R2 corresponde ao coeficiente de determinagio.
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Zarowin (1989 b, p.28) conclui seu estudo com a seguinte observagio:

"A evidéncia apresentada & altamente consistente com a
existéncia de um efeito de sobre-reagfo no curto prazo para o prego
das agOes, uma vez que a carteira que foi perdedora no més anterior
(perfodo de formagdo) supera significativamente a performance da
carteira vencedora no més subseqiiente (perfodo de teste). Além do
mais, este resultado permanece vilido ao longo de todos os meses
do ano, bem como independe de se as empresas cujas agdes
compdem a carteira perdedora 530 maiores ou menores do que as

presentes na carteira vencedora.”

Um outro estudo cobrindo o efeito de sobre-reagio no curtissimo prazo é
apresentado por Atkins e Dyl (1990). Estes autores observam que uma determinada carteira
{perdedora) que sofreu uma forte redugdo de preco no dia t = 0, subseqiicntemente apresenta
retornos anormais positivos (concentrados nos dois primeiros dias apés a queda de pregos).
Na interpretac@o dos autores, a queda inicial de prego & evidéncia de sobre-reagdo. O oposto

ocorre com a carteira que apresentou forte aumento de preco no dia t=0.

2.5 Explicacoes do efeito de sobre-reacao

Existem, basicamente, tr€s linhas que procuram explicar o efeito de sobre-reacgfo.
A primeira delas, seria consistente com a hipétese de DeBondt e Thaler (1985), que sustenta
existir uma certa inefici€ncia por parte do mercado e que os investidores tendem a sobre-reagir

a noticias inesperadas, sejam elas boas ou ruins.

A segunda linha de pensamento sustenta que na verdade este efeito n8o existe e
que seria um mascaramento do efeito tamanho ou do efeito janeiro, ou seja, o efeito de sobre-
reacdo (longo prazo) desaparece, por exemplo, se for levado em consideragdo o tamanho da
firma. Os artigos de Zarowin (1989 a, 1990) sio exemplo de estudos que fortalecem esta
explicacdo.

Por Gltimo, a terceira linha de pensamento € a de que o retorno esperado e o risco

das carteiras vencedora e perdedora variam com o tempo. Tal linha de pensamento se baseia
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no fato de que quando os pregos das acbes diminuem, o ndice "endividamento/patrimdnio
liquido” aumenta, fazendo com que o coeficiente de risco sistemdtico (beta) também venha a
aumentar. Tal situaco explicaria a razio que leva carteiras que tiveram grandes baixas de
prego, em um determinado perfodo (perdedoras), a apresentarem um desempenho acima da
média no periodo subseqiiente. O artigo de Chan (1988) € um exemplo de estudo que busca
mostrar que caso sejam levados em conta mudangas nos riscos das carteiras, o efeito de sobre-

reagio (longo prazo) desaparece.

QO item 3, a seguir, apresenta a metodologia e os testes empregados para detectar a
anomalia sobre-rea¢do, no curto prazo, no mercado de capitais brasileiro. Além disso, sio
descritos os dados utilizados neste trabalho.

3 ORIGEM DOS DADOS, METODOLOGIA EMPREGADA E RESULTADOS
OBTIDOS

31 Origem dos dados

Os dados utilizados para célculo dos retornos mensais das agdes neste trabalho
cobrem o periodo compreendido entre janeiro de 1974 e dezembro de 1993. Para o perfodo
compreendido entre 1974 ¢ 1989 foram utilizados os dados da tese de doutoramento de Costa
Jr. (1991). Para os anos de 1990 a 1993 foram extraidos dados de lucratividade das a¢des da
publicagio “Informe Técnico” (se¢do Performance de Agdes), da Bovespa. Todos os dados
utilizados estdo corrigidos para proventos (dividendos, splits eic). A amostra consistiu de 127

acles.

Os dados referentes ao niimero de agdes existentes para cada empresa (necessarios
para o cdlculo do valor de mercado de cada empresa ao se analisar o efeito tamanho), ao fim
de cada més, cobrem o periodo 1974 a 1989, tendo sido utilizados os dados da tese de
doutoramento de Costa Jr. (1991).

Para a taxa livre de risco, Ry, necessdria para se trabalhar com o Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM), foram usadas as taxas médias mensais do mercado
secundério de titulos federais encontradas na publicacdo "Carta Andima".
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32 Metodologia empregada e resultados obtidos

A metodologia empregada para de detectar o efeito de sobre-reagio a curto
prazo no metcado de capitais brasileiro é similar 4 aplicada por Zarowin (1989b).

Para cada més no perfodo 1974 a 1993, as acdes componentes da amostra
foram ordenadas de acordo com seu retorno no més em questio. Foram entdo formadas 10
carteiras. A carteira de nmero 1 corresponde ao decil das agdes com os piores retotnos. A
carteira de mimero 10 corresponde ao decil das agBes de melhor performance no més de
ordenacio (chamado de perfodo de formago das carteiras). O estudo se concentra na
performance das carteiras extremas, 1 e 10. Estas carteiras exiremas, 1 e 10, possuiram
durante todo o perfodo de estudo um nimero de agGes igual ou superior a 3. Este mimero se
baseou no estudo de Brito (1989), que mostra que uma carteira com oito agBes j4 elimina a

maior parte dos riscos que podem ser diversificados no mercado brasileiro.

Para tentar identificar a existéncia do efeito de sobre-reagéo no curto prazo,
examina-se entiio a performance anormal ajustada ao risco das duas carteiras extremas, 1 e 10,
no més subseqiiente (chamado de periodo de teste das carteiras). O teste da performance
anormal ajustada ao risco é feito através da regressdo dos retornos obtidos com a carteira de

arbitragem’ contra o prémio de risco no mercado, conforme a equagio (4).

Para cdlculo dos retornos nominais mensais ajustados aos proventos das
diversas ac¢Ges, foi usada a seguinte expressio:

R;= LN (Rig j /Riq j 1) eq.(6)
onde:

Rj .t € o retorno nominal da agdo j, no més t, em sua forma logaritmica;
Riq j corresponde a um fndice que mede a lucratividade acumulada da agdo j ao término do
més t, j4 ajustado aos proventos;

Riq j,1-1 corresponde a0 mesmo {ndice, porém ao término do més t-1.

> Carteira de arbitragem (arbitrage portfolio) & a carteira que ndo requer nenhum investimento, possui risco

sistemético nulo (beta=0) e proporciona um retomo positivo. A nio cxisténcia de carteiras de arbitragem ¢

o principal pressuposto da teoria da arbitragem (APT).
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Para calcular o retorno esperado em um ativo de risco usando o CAPM como
modelo de equilibrio, torna-se necessdrio, além do conhecimento da taxa de retorno em um
ativo livre de risco (R¢) ¢ do risco sistemdtico (beta) do ativo de risco, conhecer também a

taxa de retorno da carteira de mercado (Ryy).

No presente cstudo foi utilizado um fndice igualmente ponderado (LLP.) como
representativo da carteira de mercado.* Os retornos do LLP. consistem na média aritmética
dos retornos de todas as acdes que pertenciam a amostra em um determinado més. A equagdo
a seguir representa tal procedimento:

LILPt= (&~ i /' N) eq.(7)
onde:

LILP.t é o retorno do indice igualmente ponderado no més t;
Rit corresponde ao retorno nominal logaritmico da ag¢fo j no més t;
N € o niimero total de agBes da amostra no més t.

E comum o uso de indices de agOes igualmente ponderados em trabalhos
académicos no campo de Finangas. Através do uso destes indices procura-se obter uma
carfeira que nio incorra em problemas de elevada concentragdo em um conjunto pequeno de
aches.

3.2.1 Resultados obtidos

A Tabela 3, a seguir, apresenta os resultados obtidos para a equagfio 2.4, estimada
para o perfodo de amostragem global (1974-1993) e corrigindo-se para a autocorrelagio de
primeira ordem dos residuos:

* Resultados muito similares foram obtidos com a utilizagdo do fndice Bovespa como representativo da

carteira de mercado. Estes resultados estao apresentados em Lemos (1995).
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Tabela 3

Performance anormal apds 1 m&s de formacio das carteiras

Rt =0y + B3 Rm ¢ -Rip) +€at

Oy B, R: F  NOBS

Periodo Global (1974-1993)
0,053 0,165 0,032 7,65 240
479 @77

Notas:

1-Ra,t=(Rp.{-Rv,1) & 0 retomo na carteira de arbitragem.

2- pa é o retorno anormal mensal, que representa a diferenga entre 0s retomos ajustados ao
risco das duas carteiras,

3- Ba ¢ o beta do CAPM, associado A caricira de arbitragem.

4- Rm,t ¢ Rf,¢ correspondem ao retomo da carteira de mercado e do ativo livre de

risco, respectivamente,

5- £a € uma parcela de ruido.

6- Estatistica t entre paréntesis.

7- R2 ¢ F correspondem ao coeficiente de determinagdo e 2 estatistica F, respectivamente.
8- NOBS € o nimero de meses na amostea.

A Tabela 3 mostra que, quando todos os meses sio examinados em conjunto, a
carteira perdedora supera a performance da carteira vencedora em 5,3% a0 més ou 85,8% a.a.
(estatitica t de 4,8, significativa ao nivel de 1%), controlando-se para o risco, no més
subseqiiente Aquele em que se verificou a performance extrema das carteiras. Estes resultados

estfio em sintonia com os apresentados por Zarowin (1989b).

Assim como feito por Zarowin (1989b), verificou-se a inexisténcia de
performance anormal no segundo més apés a formagfio das carieiras. Tal comportamento
pode ser interpretado como forte indicativo da auséncia de persisténcia na reversio dos
retornos, ou scja, a sobre-reagdo é corrigida pelo mercado no primeiro més ap6s a formagao
das carteiras. Os efeitos tamanho ¢ més-do-ano também foram descartados como explicativos
do efeito de sobre-reaciio no curto prazo no mercado brasileiro, ao se aplicar a metodologia

proposta por Zarowin (1989b).
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Assim como feito por Zarowin (1989b), buscou-se investigar a origem dos
retornos anormais com a estratégia de arbitragem em questdo. A Tabela 4 examina,
separadamente, a performance anormal das carteiras perdedora e vencedora, fazendo uso da
equagio (5).

A evidéncia na Tabela 4 estd de acordo com os resultados apresentados por
Zarowin (1989b). Como pode ser visto, os ganhos da estratégia de arbitragem sio
razoavelmente distribuidos de maneira simétrica entre as carteiras perdedora e vencedora, ao
utilizar-se a equagio 5 para célculo dos retornos anormais durante o periodo global coberto
por este estudo (1974-1993). A performance anormal positiva na carteira perdedora
corresponde a cerca de 70% do mdédulo da performance anormal obtida com a carteira
vencedora. Isto € importante, pois indica que o efeito de sobre-reagio no curto prazo afeta
ambas as carteiras, perdedora e vencedora, ¢ nfio apenas uma das duas carteiras em questio.
Desta forma, fica claro que a carteira perdedora apresentou uma performance anormal acima
do previsto pelo CAPM durante o perfodo global de teste. O oposto ocorreu com a carteira
vencedora, que apresentou uma performance anormal abaixo do previsto pelo CAPM durante
o periodo global de teste. Mais genericamente, estes resultados mostram que os investidores
sobre-reagem a boas ¢ a m4s noticias, aproximadamente na mesma intensidade, mas com uma
tendéncia a sobre-reagir mais a informacdes negativas.
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Tabela 4
Performance anormal para as carteiras perdedora e vencedora, isoladamente

Ret-Ret=0c +Bc Rmt-Rey) + ¢t

Ol B R> F NOBS
Periodo Global (1974-1993)
Carteira Perdedora: 0,021 1,10 0,79 865 240
(3.87) (29,9)
Carteira Vencedora: -0,031 0,98 0,74 662 240

(-5,37)  (25,7)

Notas:

1-Re,téigual A Rp.tou Rv L

2- ac € o retorno anormal mensal.

3- Bc & o beta do CAPM,

4-Rm,t ¢ Rf,t correspondem ao retorno da carteira de mercado e do ativo livre de risco,
respectivamente.

5- &c € uma parcela de ruido.

6- Estatfstica t entre parfnigsis.

7-R2¢F correspondem ao coeficiente de determinacfo e 4 estatistica F, respectivamente.
8- NOBS é ¢ niimero de meses na amostra.

Para verificar se a existéncia da sobre-reag¢fio ao longo destes 20 anos de estudo
ndo foi causada por algum periodo especifico de tempo (periodo outlier), dividiu-se o periodo
glébal de estudo em 4 subperfodos de 5 anos cada. Verificou-se que o efeito foi significativo
em 3 dos 4 subperiodos, tendo sido particularmente forte no subperiodo 1989 a 1993,
conforme pode ser verificado na Tabela 5, a seguir.
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Tabela 5

Andlise do efeito de sobre-reagdo para 4 subpericdos

Rat=05+Pa Rm¢-Rep +841

o B R’ F  NOBS

1974-1978 0.057 0,37 0,03 1,54 60
3.87) (1,24

1979-1983 0,010 -0,10 001 038 60
0,70) (-0,62) '

1984-1988 0,049 001 4E5 001 60
(2,95) (0,05)

1989-1993 010 027 0,10 63 60
“4.13) (@51

Notas:

1- Rat=(Rp,t-Rv,t) € o retorno na carteira de arbitragem.

2- oa é o retorno anormal mensal, que representa a diferenca entre os retomos ajustados ao
risco das duas carteiras.

3- Ba € o beta do CAPM, associado 4 carteira de arbitragem.

4- Rm,t e Rt correspondem a0 retorno da carteira de mercado e do ativo livre de risco,
respectivamente.

3- ga € uma parcela de ruido.

6- Estatistica t entre paréntesis.

7-R2 ¢ F correspondem ao cocficiente de determinagio e 2 estatistica F, respectivamente.
8- Resultados corrigidos para autocorrelacio serial de primeira ordem nos residuos.

8- NOBS ¢ o niimero de meses na amostra.

Desta forma, o fendmeno de reversio de retornos no mercado de capitais
brasileiro foi confirmado para perfodos de formagio e teste das carteiras com 1 més de

duracgio.
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4 CONCLUSAO

A hipétese sobre o efeito de sobre-reagfio a curto prazo por parte dos investidores
no mercado de capitais brasileiro foi confirmada. A carteira denominada de perdedora, durante
o més de formagio de carteiras, foi a carteira que durante o més de teste apresenton o melhor
desempenho. O oposto ocorreu com a carteira denominada de vencedora, que tendo o melhor
desempenho durante o periodo de formacio de carteiras, acabou apresentando um
desempenho inferior ao da carteira perdedora durante o periodo de teste.

O retorno anormal associado ao efeito de sobre-reagdio no curto prazo € de 5,3%
a0 més (estatistica t de 4,8, significativa ao nivel de 1%). Esta anomalia € genuina, no sentido
em que as evidéncias empiricas nfio permitem atribuir & mesma a caracteristica de simples
mascaramento de outras anomalias, tais como o efeito janeiro (més-do-ano) e o efeito
tamanho da firma. Foi provada, também, a auséncia de persisténcia na reversdo dos retornos,
ao se analisar o comportamento das carteiras perdedora e vencedora no segundo més
subsegiiente A sua formacio. Além disso, quando estudados em separado, os desempenhos das
carteiras perdedora e vencedora permitem concluir que ambas contribuem para o efeito de

sobre-reagdo no curto prazo, contribuicio esta aproximadamente simétrica.
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