- Associacgéo Brasi leira de Engenharia de Produgéo - ABEPRO
REVISta P’W"‘F@o Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC

www.producaoonline.org.br
ISSN 1676 - 1901 / Vol. IX/ Num.lll/ 2009

A EXISTENCIA DO EFEITO MOMENTO NO MERCADO DE CAPITA IS
BRASILEIRO NO PERIODO COMPREENDIDO ENTRE 2005 E 2008

f.?‘ P

THE EXISTENCE OF THE MOMENTUM EFFECT INTO THE BRAZI LIAN
STOCK MARKET IN THE RANGE OF 2005 UNTIL 2008

Pedro Guilherme Ribeiro Piccoli
Mestrando
Administracdo Estratégica da PUCPR
Rua Imaculada Conceicéo, 1155, Campus Curitiba
Bairro Prado Velho, Curitiba — Parana. CEP: 80-205
Fone: (41) 3271-1476; Fax: (41) 3271-1638.
pedro.r.piccoli@gmail.com

Wesley Vieira da Silva
Professor
Administracdo Estratégica da PUCPR
Rua Imaculada Conceicéo, 1155, Campus Curitiba
Bairro Prado Velho, Curitiba — Parana. CEP: 80-205
Fone: (41) 3271-1476; Fax: (41) 3271-1638.
wesley.vieira@pucpr.br.

Jansen Maia Del Corso
Professor
Administracdo Estratégica da PUCPR
Rua Imaculada Conceicéo, 1155, Campus Curitiba
Bairro Prado Velho, Curitiba — Parana. CEP: 80-205
Fone: (41) 3271-1476; Fax: (41) 3271-1638.
del.corso@pucpr.br.

Alceu Souza
Professor
Administracdo Estratégica da PUCPR
Rua Imaculada Conceicéo, 1155, Campus Curitiba
Bairro Prado Velho, Curitiba — Parana. CEP: 80-205
Fone: (41) 3271-1476; Fax: (41) 3271-1638.
alceu.souza@pucpr.br.

416



- Associacgéo Brasi leira de Engenharia de Produgéo - ABEPRO

Revjsta PI’MHF@O Universidade Federal de Santa Catarina - UFSC
7O Line www.producaoonline.org.br
—— ISSN 1676 - 1901 / Vol. IX/ Num.lIll/ 2009

RESUMO

Neste artigo sdo apresentados alguns dos fundasndasto Financas Comportamentais que
contestam o comportamento racional do mercado, dgpea assim aos pressupostos da
Hipotese dos Mercados Eficientes. Especificamestits artigo analisa a possivel existéncia
do chamado Efeito Momento, fenbmeno descrito gelaancas Comportamentais, dentro do
mercado de capitais brasileiro no periodo compiidendntre Janeiro de 2005 e Julho de
2008. A amostra compreendeu as 50 acdes ON maixindgs na Bovespa, disponiveis no
banco de dados do Economatica Softwares para idoest Ltda. Os indicadores utilizados
foram os retornos totais e 0 excesso de retornelmao ao indice, calculados mensalmente,
permitindo a separac¢ao entre carteiras vencedgresdedoras, calculando-se o retorno médio
mensal para cada uma delas. Com base nos retogdisstmensais, realizou-se o teste
studentpara duas amostras e comprovou-se estatisticaraestesténcia do efeito momento
no mercado de capitais brasileiro, porém, em indeds inferior a identificada em estudos
similares para o mercado norte-americano.

Palavras Chave Financas Comportamentais, Efeito Momento, ReagiiedMercado de
Capitais.

ABSTRACT

In this article, are presented some of the Behal/iBmance fundaments that contrary the
Market Efficiency Hypothesis roots, contesting tharkets’ rational behavior. Specifically,
this paper analyses the hypothetic Momentum Efféescribed by the Behavioral Finance,
into the Brazilian Stock Market in the range of Jary, 2005 until July, 2008. The sample
comprehended the 50 most negotiated ON assets \@spa, available at the Economética
Softwares para Investidores Ltda. database. Theatwis adopted were the total returns and
the market excess return, calculated for each maiiihwing the division between winners
and losers portfolios. For each one, the averag&eneeturn was determined. Basing on this
return, the t-student test for two samples was @eelcand the Momentum Effect for the
Brazilian Stock Market was statistically confirmdohwever in a lower intensity if compared
with similarly studies for the US market.

Key-Words: Behavioral Finance, Momentum Effect, Stock MarRetctions.
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1 INTRODUCAO

A Moderna Teoria de Financas tem como um de sduosifais sustentaculos os
conceitos propostos pela Hipétese dos MercadoseBfes. Nesta hipotese, cujo principal
impulso foi dado pelos estudos de Fama (1970)eeifpracdo dos ativos — e 0 mercado
como um todo -, sdo vistos como eminentemente maigp admitindo, portanto, que o
preco de um ativo contempla ja todas as informagéasercado. No entanto, ao optar pela
racionalidade do mercado, ela ndo afirma que todosivestidores sejam racionais, mas
que eventuais comportamentos de investidores amais anulam-se entre si, eliminando
com isso sua influéncia nos precos dos ativos,benstgindo ante o comportamento da
maioria de arbitradores racionais.

Recentemente, em contraposicéo a eficiéncia doaserovem ganhando relevancia
0S conceitos propostos pelas chamadas Financas cdtamgntais que questionam a
racionalidade do mercado e sua possivel eficiénoiafirmar que a precificagdo dos ativos
ndo é funcdo exclusiva de informagBes econdmiantiairas, mas também de variaveis
inerentes a psicologia humana, principalmente nogaso de tomada de decisdo. Assim, as
Financas Comportamentais admitem a possibilidadgadéos extraordinarios a partir de
distor¢des previsiveis dos precos dos ativos fisians (KIMURA, 2003).

Desta forma, o objetivo do trabalho é verificarxégs®&ncia, no mercado de capitais
brasileiro, de um comportamento irracional denodhinefeito momento, que se caracteriza
pela mudanca na precificacdo dos ativos de casteeacedoras e perdedoras pelos efeitos
de sub e sobre-reacdo. Neste sentido, busca-sefigdense o retorno médio de uma
carteira previamente classificada como perdedenalet a ser maior que o retorno medio de
uma carteira previamente classificada como veneedor

A existéncia deste efeito, se comprovada, pogsidil ganhos extraordinarios ao
investidor que adotar estratégias nele baseadstffjcando a realizacdo desta pesquisa.
Além disso, ao buscar compreender, especificamentmmportamento do fenémeno
denominado Efeito Momento, este trabalho objetivambém, contribuir para o
robustecimento dos estudos da area das Financapotamentais dentro do mercado de

capitais brasileiro, cujo arcabouco tedrico € aindgiente.
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Finalmente, a pesquisa encontra-se estruturadagiange forma: a primeira secéo

apresenta a parte introdutéria; a segunda, trat@fdéoencial tedrico-empirico e a terceira
explicita a metodologia da pesquisa. Na quartaao®s sdo apresentados e analisados e na
quinta séo feitas as consideracgdes finais, asaljs e recomendacdes para a elaboracao
de trabalhos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

O objetivo da fundamentacéo tedrico-empirica destealho é descrever de modo
coerente o estado do conhecimento sobre o temagiopralendo-se de referéncias de

diversos autores com publicacfes sobre a temdiaaada.

2.1 Hipotese dos Mercados Eficientes (HME)

Fama (1970) define Mercados Eficientes como aquetss quais 0s precos dos
ativos negociados refletem perfeitamente as infodms disponiveis sobre os mesmos.
Ross e Westerfield (2003) salientam que nestaatexmiativos Sdo sempre corretamente
precificados, ou seja, que o mercado como um ta@aiénal, pois incorpora ao preco dos
ativos todas as informacdes disponiveis. Este datoreria mesmo quando nem todos 0s
investidores estivessem igualmente informados,epyavocaria um desvio entre 0 preco
de mercado e o valor de fundamento dos ativos eworidncia da atuacdo de investidores
desinformados (denominadaosise traderk Neste caso, tal descompasse entre o preco de
mercado e o valor de fundamento seria rapidamgms¢éado, uma vez que os investidores
racionais revelariam as informacdes de que dis@ietransmiti-las ao preco.

Assim, a HME afirma que os valores dos ativos sdcdes exclusivas das
informacdes de:

a. Comportamentos Passados: o retorno esperado todépende de seu risco e

pode ser obtido, por exemplo, pelo CAPGhApital Asset Pricing ModglEsta é
chamada forma fraca de eficiéncia,;

b. Informacdes publicamente disponiveis: o preco iothdo é funcdo exclusiva

de seu risco, mas também de outras informacdescasidisponiveis sobre a

empresa, exigindo dos investidores um maior confestio tedrico dela, como
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demonstragdes contabeis, fatos relevantes, etchBraada forma semi-forte de

eficiéncia,

c. Informacdes indisponiveis: sdo as chamadas infdyesmgrivilegiadas. Neste
caso, mesmo quando um investidor soubesse de wmelavante, ele ndo o
transformaria em um lucro extraordinario, uma vee q mercado descobriria 0

movimento e ajustaria rapidamente o preco em relagste novo fato.

Ao classificar o mercado como eminentemente ratiamaédME acaba por néo
explicar, por exemplo, a existéncia de fenébmenasoca formacéo de bolhas especulativas,
uma vez que estas sdo formadas pelo descolamelitalrantre o preco de mercado e o
preco fundamental do ativo. Ao atribuir parte donportamento do mercado \éeses
psicoldgicos dos investidores, as Financas Comperitais buscam explicar o surgimento
de fenbmenos como este. Assim, antes de adensaccmueitos desta teoria, procura-se

identificar os principaisiesegsicologicos presentes nos investidores.

2.2 Aspectos Psicoldgicos dos Investidores

Sabe-se que, a HME parte do pressuposto de um doerc@mposto
predominantemente por investidores racionais. Naném, 0 comportamento humano pode
ser influenciado por algungiesesno momento de tomada de decisdo, 0s quais serao
expostos a seguir:

a) Dissonancia Cognitiva

As atitudes dos investidores variam de acordo caxpactativa de ganho ou perda
de um mesmo valor, devido ao fato da sensacaoréeterde uma perda ser mais aguda do
gue a sensacao decorrente do ganho deste mesmoBstdado explicaria, por exemplo,
a tendéncia dos individuos postergarem a realizagdwejuizos e anteciparem a realizacado

de ganhos.
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Em funcdo desta percepcdo seletiva do agente ecomoOrRestinger (1957)

ifu P

desenvolveu uma teoria segundo a qual os individwssam, na medida do possivel,
reduzir esta dissonancia cognitiva.

b) Heuristica de Representatividade

Conforme Bazerman (1994), a Heuristica da Reprateidfide € o julgamento por
estereotipo, onde as bases do julgamento sdo nsodeatais de referéncias. Assim, a
avaliagdo positiva de determinado ativo poderieeddase em uma visdo subjetiva de

simpatia por aquela empresa ou de seu desempessadoa

c) Excesso de Confianga

Demonstram a tendéncia dos individuos de apresemtarcesso de confianca em
suas habilidades, levando a uma série de consagfiéras escolhas de seus investimentos,
como, por exemplo, a pouca diversificagdo ou ex@aosiexcessiva com determinados

ativos por uma crenga enviesada de realizacaooedingria de lucros.

d) Ancoragem e Conservadorismo

Trata da tendéncia dos individuos em abordar aspecivos aos modelos de analise
comumente adotados. Shefrin (2000) compara estadatia deficiéncia dos analistas
financeiros quando fazem novas projecbes sobreiaes futuros de uma empresa, nao

revisando suficientemente suas estimativas.
Uma vez apresentados alguns dos principééses psicologicos na tomada de

decisdo, a seguir serdo tecidas algumas considsragObre o estudo das finangas

comportamentais, que ira relaciona-las com a fatenatuacdo do mercado.
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As finangas comportamentais tiveram sua origem earid da Decisdo ou dos

2.3 Financas Comportamentais

Prospectos proposta por Kahneman e Tversky (199 s erros de heuristica. Neste
artigo, os autores, ambos psicologos, submeterangmupo de 95 individuos a duas
situacbes hipotéticas: uma de ganho de capitalte e perda, ambas com a mesma
probabilidade de ocorréncia e 0s mesmos retorngsreSultados mostraram que na
primeira situacdo (de ganho) a maioria dos indie$daptou pela opcdo de maior risco e
retorno enquanto que na segunda (de perda) a pei@ optou pela opcao de menor risco
e perda.

Assim, os autores concluiram que os individuos ysasuma propensao ao risco
quando a escolha envolve perda e uma aversao @ quendo envolve ganho. A este
fenbmeno os autores denominaram “efeito reflex@al.evidéncia contraria a proposicao
da HME, pois em um ambiente racional, o resultagfreado seria de igualdade entre a
expectativa de ganho e perda uma vez que o risooretorno nestas duas situacdes
hipotéticas seriam 0s mesmos.

Apesar da descoberta de Kahneman e Tversky, ostasgmsicologicos do mercado
de capitais apresentaram pouco interesse por g@stpesquisadores, haja vista que a HME
reinava incolume na academia, pois apresentavaémimb empiricas robustas de
explicagcdo do comportamento dos mercados de capitai

No entanto, com a evolugdo das modelagens finascairincipalmente apos os
anos 80, esta teoria comecou a ganhar relevanciragmr modelos que explicassem
anomalias de mercado como o desequilibrio nos preaoforma de sobre-reacdo e sub-
reacdo. Neste contexto, destacam-se os estudosvdesgos por De Bondt e Thaler
(1985; 1987; 1990), Jegadeesh e Titman (1993; 2@gn, Jegadeesh e Lakoniski (1999)
e Chopra, Lakonishok e Ritter (1993) que evideaoma influéncia deiesespsicoldgicos
na formulacdo dos prec¢os dos ativos no mercadal&acs norte-americanos.

Nestes trabalhos, os autores comprovaram tais reia® ao comparar 0
comportamento de carteiras previamente classifcadamo vencedoras com o0

comportamento de carteiras previamente classifscadeno perdedoras e constataram que
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os retornos médios das carteiras perdedoras eratisgsamente maiores do que os das

vencedoras. Embasados nestes resultados, Jegadketh999) fazem a seguinte reflexéo:

Does a stock price going up considerably over sdveronths imply
anything about its price in the future? A respotwséhis question based
on the efficient market hypothesis would be that paice changes do
not predict future price changes. But a large andvgng body of

evidence suggests otherwise.

Segundo os autores supracitados, este comportamped#ria ser explicado pela
suposicao de que os investidores supervalorizaamg@es tidas como historicamente ruins e
depreciam aquelas vistas como boas, corroborarfdndmeno descoberto no trabalho de
Kahneman e Tversky de 1979, e, por sua vez, caandar o principio da racionalidade da
HME. A esta sub e supervalorizacdo dos ativos, cbase, respectivamentayerreaction

e underreactionque serao melhor explicitadas a seguir:

a) Sobre-reacad®verreaction)

Trata-se da reacdo exagerada ao que seria ap@mago seja levada em conta a
racionalidade do mercado. Este fendmeno justificaréstratégia de compra de ativos com
desempenho abaixo da média e venda de ativos deilaaconforme o estudo de De Bondt
e Thaler (1985) que constataram um retorno sigiifiamente maior deortfolios
compostos por ativos “perdedores” (de pior deseimpeque 0S compostos por ativos
“vencedores” (de melhor desempenho), o que compeouaa reacdo exagerada da parte
do mercado como um todo em relacdo ao que secpriguio.

Resultados semelhantes foram obtidos no trabalhGhadgra, Lakonishok e Ritter
(1993) e no de Mun, Vasconcellos e Kish (2000)deajue estes ampliaram a abrangéncia

da teoria ao aplica-la também ao mercado canadense.
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b) Sub-reacad{nderreaction:

Representa o fenbmeno observado de que a alta rtie mtazo de um ativo
financeiro ndo incorpora todo o potencial de crasaito de valor, evidenciando uma sub-
reacdo, e, dessa forma, permitindo a adocdo datézgtrs de momento. Estas estratégias
indicam que acdes que tiveram um desempenho meth@ior ao longo de um periodo
tendem a manter a performance no periodo subsegi@mema ganhou relevancia quando,
em 1993, Jegadeesh e Titman encontraram evidé&ibeiasn comportamento denominado
“efeito momento”. Com base em uma amostra de atile04980 e 1989 do mercado de
capitais norte-americano, eles compararam cartegasedoras e perdedoras e constataram
gue, nos sete primeiros meses, as carteiras vamasettmtinuam a apresentar desempenhos
melhores que as perdedoras. Porém, no oitavo reggheu-se uma tendéncia de reversao
das posicOes. Estas constatacOes levaram Fama),(J®®icipal idealizador da HME, a
afirmar que‘the short-term continuation of returns documentgdJegadeesh and Titman
(1993) is also an open puzzléj. 25). Em 1999, Chan, Jegadeesh e Lakonishokiamp
sua pesquisa sobre o efeito momento e corrobordnpdese de obtencdo de ganhos

extraordinarios a partir da estratégia de momento.

No Brasil, as Financas Comportamentais tém sidetoluje varios estudos dentro da
area financeira, ora contestando, ora corroboracolm a Hipdtese dos Mercados

Eficientes, tal como encontra-se evidenciado sub@gmente.

2.4 Mercado Brasileiro

No Brasil, tem-se o0 estudo desenvolvido por Da £dst (2000) baseado numa
amostragem da Bovespa de 1970 e 1989 que levonciuséo da existéncia de efeito de
sobre-reacdo no mercado, o que foi corroboradoestusios de Bonomo e Dall’Agnol
(2003) que encontraram evidéncias de retornosagirearios em uma amostra de 1986 a
2000.
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Fenbmeno parecido foi observado no trabalho de ifagh, Fama e Oda (2004) ao

f.?‘ P

analisar o comportamento de carteiras vencedomerdedoras negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo entre 1995 e 2003, pela arddigetorno total e excesso de retorno
de mercado. Os autores observaram ganhos estatistite significantes no curto prazo (de
1 a 3 meses) ao adotar a estratégia contrariecanseste na compra de ativos perdedores e
na venda de vencedores. Vale salientar, no entgu®,0 efeito momento relatado nos
estudos de Jegadeesh (1999) era observado em pnézio(3 meses a 1 ano).

Ao mesmo tempo, encontrou-se os trabalhos deseaduslypor Fonte Neto e
Carmona (2005) que, ao testarem uma amostra deal20@4, ndo encontraram efeitos de
sobre-reacdo. O mesmo foi observado por Kimura 3JR@ue ao comparar carteiras
perdedoras e vencedoras de uma amostra de 1994€1a cbstatou uma influéncia
marginal, ou seja, ndo significativa estatisticatdemlos aspectos comportamentais no

mercado acionario brasileiro.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Caracterizagédo da Pesquisa

O método de pesquisa refere-se a uma forma derpgasaado chegar a natureza de
um determinado problema, quer seja para estudfuty, seja para explica-lo, por meio de
supore técnico, auxiliando o pesquisador a chegar determinado resultado.

Nesse contexto, em funcdo de sua natureza, esjaige® classificada como sendo
uma pesquisa aplicada, uma vez que busca geraeaordntos para aplicacées praticas e
direcionadas a solucéo de problemas especificos.

No que tange as informacdes coletadas para ané&kdas sdo quantificadas e
traduzidas em nimeros com base no problema deipasgendo, portanto uma abordagem
de natureza quantitativa.

Esta pesquisa ainda pode ser caracterizada comestwado descritivo/explicativo,
uma vez que procura entender melhor o comportantentiiversos fatores e elementos que
influenciam um determinado fendmeno. Sao procedsosstudos que visam abranger a
correlacéo entre as variaveis, dando margem acexglo da relacdo de causa e efeito dos
fendbmenos (OLIVEIRA, 2002).

Quanto aos procedimentos técnicos, esta pesquigigta® como uma pesquisa
bibliogréfica, dado que procura-se pesquisar inémes ja existentes sobre a tematica, por
meio de artigos, livros e informacdes disponiveisnternet e no meio académico.

Por fim, o trabalho pode ser caracterizado quardongnsao temporal como sendo
um estudo de natureza longitudinal, uma vez qudéiaava dados coletados no periodo

compreendido entre Janeiro de 2005 e Junho de 2008.

3.2 Coleta e Tratamento dos Dados

O presente trabalho busca identificar a possivedténcia de um retorno mais
significativo de carteiras previamente classificad®@mo perdedoras se comparado ao

retorno médio de uma carteira previamente claasificcomo vencedora. Para tanto, a
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populacéo pesquisada compreende a selecdo da®éb @bl de maior liquidez na Bolsa

de Valores de S&o Paulo.

Esta escolha se deveu a facilidade de acesso aftaimacdes bem como pela sua
representatividade, uma vez que compdem mais dedtOidice de mercado (Ibovespa),
representando, desta forma, o comportamento doacherc

Elas foram obtidas a partir do banco de dados dmndnatica Softwares para
Investimento Ltda., e tiveram seus prec¢os ajustadivglacdo pelo IGP do periodo, bem
como ao pagamento de dividendos, pelo valor nondaal acdes na data “comDa
populagdo pesquisada, foram retirados aquelessatjue ndo tiveram negociagdo em
algum dos meses deste periodo, evitam@sesde sobrevivéncia e, conseqientemente,
desvios metodoldgicos.

O periodo compreendido para andlise foi de 1° wieir@ de 2005 a 31 de junho de
2008, compreendendo, portanto, o tempo necessanmofgrmacado da carteira (6 meses) e
ocorréncia do suposto efeito momento (os 36 mesgesegientes) segundo os trabalhos de
Jegadeesh.

Por outro lado, a amostra selecionada por meiordoepso de amostragem n&o-
probabilistica intencional refere-se as 11 empresss maior liqlidez na Bovespa no
periodo considerado, e cujos dados estavam disgienmio banco de dados pesquisado.

A relevancia de estudar este periodo de 2005 a 29@& em funcao do incremento
do nimero de investidores pessoas fisicas na Baypapsando de 116 mil para 456 mil de
2004 para 2007, o que, teoricamente estimulari@ammportamento irracional pela entrada
de investidores pouco experientes e desinformadmscteristicas presentes erise
traders

O retorno de cada ativo da amostra foi calculado base na expressao algébrica

(2):

! Data “com”; é a data na qual o investidor deve estar de posse da agéo para receber o pagamento dos dividendos, que seré feito
em uma data posterior a ser informada pela companhia.
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R, =—“—= 1)

Onde:
Ri+: Retorno do ativo analisado no momento t;
P.«: Preco do ativo no momento t;

P.t.1: Preco do ativo no momento t-1.

O excesso do retorno foi calculado a partir daagdo percentual do ativo no
periodo, subtraindo-se deste valor a variacdo méddiandice no periodo, tal como

encontra-se evidenciado na expressao (2):
ui t = R,t = Rlbovespat (2)

Onde:
Uit Excesso de retorno do ativo em relagéo ao indiamés t;
Ri+: Retorno do ativo no més t;

Ribovespai Retorno do indice Ibovespa no tempo t.

A relacdo dos retornos das amostras das carteeadeqgoras e vencedoras
encontram-se, respectivamente, nos apéndices 1 e 2.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

A divisdo dos ativos em carteira vencedora e pemdetbi realizada por meio da
média dos retornos acumulados nos 6 primeiros megefrme o estudo de Fonte Neto e

Carmona (2005). Assim, 0s ativos que apresentarararmetorno em relacdo ao indice,
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foram alocados na carteira vencedora, e aquelesivieram o menor retorno, na carteira

perdedora.

Para entender o comportamento destas carteiragroado brasileiro, calculou-se o
risco e o retorno de ambas ao longo do periodmdise deste estudo, comparando-as ao
Ibovespa, conforme mostra o Gréfico 1.

Neste grafico, o risco foi plotado nos eixos etorre é representado pelo tamanho
de cada um dos circulos. Ao analisa-lo, evideneigtge 0 mercado esta pagando retornos
semelhantes as carteiras vencedoras (1,05%) edpeade(1,08%) para riscos bastante
distintos entre si (5,70% para a vencedora e 6,684 a perdedora). Este fato ja denota
certa irracionalidade por parte do mercado, porgrada o pressuposto de que o retorno
obtido por um ativo devera ser proporcional ao 8eco, conforme esperado em um

mercado racional.

6,80%

6,60%

6,40%

6,20%

RISCO

6,00%

5,80% -

5,60% G

5,40% T T T T T T )
5,40% 5,60% 5,80% 6,00% 6,20% 6,40% 6,60% 6,80%
RISCO

“#|BOVESPA “Vencedora #Perdedora

Gréfico 1: Comparacéo Risco x Retorno para asicast®¥encedoras , Perdedoras e para o
Ibovespa
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Seguindo a metodologia do trabalho de JegadeeshtngarT (1993), para a

ifu P

verificacdo estatistica da hipotese anteriormenenaionada, a partir do sexto més,
denominado de més “t”, as carteiras foram congsladaretorno médio de cada uma delas

foi comparado ao longo dos 36 meses subsequientdsyme evidenciado na Tabela 1:

Tabela 1: Retorno das carteiras vencedoras e peatedo periodo analisado

Beia Bl Retornos da Carteira Retornos da Carteira Diferencgas entre os retornos:
Vencedora Perdedora ACAR,-ACAR,
jan/05 t-6 0,00% 0,00% 0,00%
fev/05 t-5 -1,66% -4,03% 2,37%
mar/05 t-4 1,37% -0,11% 1,48%
abr/05 t-3 9,42% -5,09% 14,51%
mai/05 t-2 0,31% 1,93% -1,62%
jun/05 t-1 -1,01% -4,74% 3,73%
jul/o5 t -1,92% -0,83% -1,08%
ago/05 t+1 -2,67% -3,11% 0,44%
set/05 t+2 0,06% -1,01% 1,08%
out/05 t+3 4,13% -4,03% 8,16%
nov/05 t+4 2,17% -1,33% 3,50%
dez/05 t+5 3,79% -0,92% 4,70%
jan/06 t+6 -0,56% 2,75% -3,31%
fev/06 t+7 1,89% 1,64% 0,25%
mar/06 t+8 -0,34% 0,21% -0,54%
abr/06 t+9 -0,29% 0,25% -0,53%
mai/06 t+10 -2,59% 2,06% -4,64%
jun/06 t+11 0,21% -0,16% 0,37%
jul/o6 t+12 -1,05% 0,87% -1,92%
ago/06 t+13 4,27% -0,28% 4,55%
set/06 t+14 4,09% -0,72% 4,81%
out/06 t+15 -4,06% -0,24% -3,82%
nov/06 t+16 0,34% 2,35% -2,01%
dez/06 t+17 -2,27% 0,32% -2,59%
jan/07 t+18 -5,48% 1,53% -7,01%
fev/07 t+19 -0,53% 2,63% -3,16%
mar/07 t+20 -1,24% 0,81% -2,04%
abr/07 t+21 -1,14% -1,07% -0,07%
mai/07 t+22 2,07% 0,15% 1,92%
jun/07 t+23 2,12% 0,07% 2,04%
jullo7 t+24 -4,23% -0,52% -3,71%
ago/07 t+25 -0,62% -0,09% -0,53%
set/07 t+26 -6,12% -1,66% -4,46%
out/07 t+27 -3,73% -0,88% -2,85%
nov/07 t+28 -6,37% -0,50% -5,87%
dez/07 t+29 -5,02% -2,20% -2,82%
jan/08 t+30 2,57% -0,98% 3,55%
fev/08 t+31 -2,34% 1,66% -4,00%
mar/08 t+32 -1,44% -0,46% -0,98%
abr/08 t+33 -2,79% -1,07% -1,72%
mai/08 t+34 -5,95% 0,29% -6,24%
jun/08 t+35 2,83% -3,06% 5,88%
jul/o8 t+36 5,15% 3,92% 1,23%
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Utilizando-se o programa XLSTAT, testou-se a hipétde normalidade destas duas

amostras, cujos resultados estdao na Tabela 2.&Peralizacdo deste teste utilizou-se o
modelo de Jarque-Bera a um nivel de significaoaie 10%, devido a alta volatilidade do

mercado acionario.

Tabela 2: Teste de Hip6teses de Normalidade Jaquee-

Carteira Vencedora Carteira Perdedora
JB (Valor Observado) 1,233 JB (Valor Observado) 1,082
JB (Valor Critico) 5,991 JB (Valor Critico) 5,991
GL 2,000 GL 2,000
p-valor 0,540 p-valor 0,582
Alfa 0,100 Alfa 0,100

Assim, pode-se concluir por meio da estatisticguaBera, que as duas amostras
coletadas possuem uma distribuicdo normal, o quenifge a utilizacdo dos testes
paramétricos de hipoteses na validacéo das higotiespesquisa.

Uma vez que o efeito momento afirma que em um eéado periodo as carteiras
perdedoras passam a ter um retorno maior do qearesras outrora classificadas como

vencedoras, foram elaboradas as seguintes hipategesquisa:

H,: ACAR, -~ ACAR, 20
H,:ACAR, - ACAR, <0

Onde:

ACARp ¢ Refere-se a média, no momento “t”, dos excessagtrnos acumulados
das carteiras definidas como perdedoras.

ACARy . Refere-se a média, no momento “t”, dos excessagtrnos acumulados
das carteiras definidas como vencedoras.

Observe que a terminologia designada c@®@AR foi empregada por De Bont e
Thaler (1985) e significa’Avarage Cumulative Avarage Residual Return$dl como

utiliza-se nesta pesquisa.
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Para a validacdo das hipoteses formuladas, foizadidb o testet-student

(paramétrico) para duas amostras aleatérias indep&es. Segundo Levine et al (1998),
para a utilizacdo deste teste, pressupde-se gdadas numericos foram coletados de uma
amostra aleatéria e normalmente distribuida, seeskas duas condicdes satisfeitas
conforme descrito anteriormente. Ao submeter adagho ou ndo da hipétesg Bl este

teste, encontrou-se os resultados dispostos ndalaibe

Tabela 3: Testestudentpara a diferenca entre duas médias populacionais

Diferenca 0,006
t (Valor observado) 1,070
t (Valor critico) 1,666
GL 72
p-valor (unilateral) 0,144
alfa 0,1

Pautando-se nos resultados obtidos na Tabela Z-gwdoncluir que ndo ha
evidéncias estatisticas para a rejeicdo da hipougise uma vez que o p-valor encontrado
foi estatisticamente significativo valendo-se de nirel de confianca de 90%. No entanto,
cabe ressaltar que o valor encontrado (14,4%) fioowito proximo do nivel de
significancia (10%), o que leva a crer que o fendondo Efeito Momento existe, porém, de
forma pouco acentuada no mercado brasileiro.

A Figura 1 mostra a distribuicdo das diferencageents retornos médios das

carteiras vencedoras e perdedoras ao longo dog8ésmnalisados apés sua formacgao:
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A Figura 2 mostra a diferenca destes retornosdalocencontrado no trabalho de
Jegadeesh e Titman (1993), para os 36 meses sebses|l
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Figura 2: ACARV — ACARP para o mercado de capitade-americano
Fonte: Adaptado de Jegadeesh, N & Titman, S. (1993)
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Ao comparar os dois graficos presentes nas Figue®, fica evidente a diferenca

entre 0 comportamento do mercado de capitais br@si 0 americano quanto ao efeito
momento, que pode se dever a maior popularizacdoetoado de capitais na sociedade
americana, 0 que, em tese, potencializa os efdidsscomportamentos irracionais pelo
maior nimero deoise tradersoperando no mercado.

Os resultados obtidos véo contra as proposicOesHbBE, porque, caso a
precificacdo dos ativos se comportasse de fornta,josmo sustenta esta hipotese, a reacéo
esperada seria de manutencdo de retornos supelmiesteira vencedora se comparados
com os retornos da perdedora, ao contrario doajubgervado.

Neste caso, tais resultados podem ser explicadios qo@ceito de propensado e
aversdo ao risco proposto pelas Financas Compartaise pois ela afirma que os
investidores supervalorizam as acoes tidas conmoritiamente ruins e depreciam aquelas
vistas como boas (KAHNEMAN & TVERSKY, 1979).

5 CONSIDERACOES FINAIS, LIMITACOES E RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo avaliaxiaténcia do chamado Efeito
Momento no mercado de capitais brasileiros, coattdo a Hipotese dos Mercados
Eficientes.

Com base nos resultados obtidos, foi possivel aongue, para o mercado de
capitais brasileiro, evidéncias que corroboram oarlato do Efeito Momento descrito por
Jegadeesh e Titman (1993) no mercado americancsaDiesma, a presente pesquisa
robustece a Teoria das Finangas Comportamentagiegimento da HME, inclusive para o
mercado de capitais brasileiro.

Estes resultados foram concordantes com as pesqealzadas por Da Costa Jr.
(2000) e Bonomo e Dall’Agnol (2003) e discordantesn o trabalho de Fonte Neto e
Carmona (2005). Tal discordéancia, talvez, se devafato de que em tal estudo os
pesquisadores analisaram a amostra por um peri@dt# dneses, diferente da janela de
tempo utilizada no trabalho de Jegadeesh e Tith8®3], e replicada nesta pesquisa, que
foi de 36 meses.
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Finalmente, deve-se registrar que o presente tralfal limitado a uma amostra de

ifu P

55 ativos da Bovespa, e, portanto, recomenda-se ammaliacdo desta populacéo, e
consequentemente, da amostra estudada. Além geagpouca maturidade do mercado de
capitais brasileiros, aconselha-se a réplica destalo, quando o horizonte temporal for de

maior abrangéncia, conferindo maior fidedignidadea@ generalizacdo dos resultados.
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APENDICE 1

Relacdo dos retornos das carteiras perdedoras:
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Periodo Data Petro CCR Natura Rossi CPFL Sabesp Tractbel Tel emar Bra Telec Dasa TIM IBOVESPA
t-6 jan/05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t-5 fev/05 2,06% -11,68% 2,63% -12,25% -1,97% -0,62% -2,95% -2,76% -13,98% 2,17% -1,73% 12,95%
t-4 mar/05 -2,35% 4,25% 2,77% 3,88% -4,29% -14,87% 30,64% 4,39% 7,75% -12,85% 3,92% -6,39%
t-3 abr/05 -0,64% 8,72% 11,67% 23,19% 18,16% 8,13% 11,68% 11,94% -16,84% 10,78% 7,70% -8,04%
t-2 mai/05 2,68% 8,77% 6,22% -12,42% -2,67% 6,88% -1,82% -1,96% 8,19% 2,97% 6,22% 0,96%
t-1 jun/05 8,20% -6,88% -9,00% 2,39% -6,71% 0,26% -6,07% 8,42% 16,27% 8,51% 1,80% -0,60%

t jul/05 0,98% -6,21% 2,59% -3,79% 10,55% 0,91% -1,68% -9,89% -1,83% -9,83% -16,31% 3,56%
t+1 ago/05 8,61% -2,52% -5,65% -8,80% 4,87% -5,80% -13,07% -10,14% 10,20% -13,17% 20,12% 6,98%
t+2 set/05 -3,58% 3,38% -1,10% 17,56% -10,14% -5,25% 8,67% -5,79% -7,26% 7,73% -10,10% 10,89%
t+3 out/05 -8,36% -2,05% 4,77% 36,50% 3,74% -4,81% 21,64% 10,81% -18,72% 9,05% -7,18% -5,39%
t+4 nov/05 -0,21% 5,69% -0,18% 26,68% 1,35% -6,89% -16,88% -3,27% -5,02% 1,02% 21,55% 4,88%
t+5 dez/05 4,37% 5,01% 4,23% 32,88% 5,42% 10,00% 4,10% -7,82% -14,16% 5,77% -8,13% 4,26%
t+6 jan/06 8,28% 4,97% -1,24% -5,04% -1,73% 1,85% -9,30% -16,85% -9,20% 8,84% 13,33% 12,32%
t+7 fev/06 -6,98% -12,86% 5,48% 18,21% 1,76% -8,16% 9,99% 7,52% 6,69% -5,43% 4,58% 0,18%
t+8 mar/06 -2,57% 3,98% 7,02% -7,56% -3,54% 12,21% 6,93% -14,72% -12,97% 7,21% 0,33% -2,17%
t+9 abr/06 3,86% -16,72% -2,24% -23,75% -5,99% 0,40% -8,79% 39,21% 21,34% -11,66% 1,20% 5,78%
t+10 mai/06 7,30% 4,41% -5,60% -4,98% 7,11% 12,33% 9,86% -22,33% -17,12% -4,73% -14,69% -10,60%
t+11 jun/06 -2,40% 2,26% -1,59% 7,92% -8,53% -0,62% 0,31% -8,91% 12,14% -7,23% 8,97% 0,48%
t+12 jul/06 1,90% 12,27% 4,81% -23,09% 0,98% 5,49% -1,79% 3,80% -1,22% -14,72% 0,01% 1,02%
t+13 ago/06 -2,78% 7,51% 13,17% 25,12% 10,04% 10,00% 16,75% -12,70% -31,40% 10,15% 1,10% -2,38%
t+14 set/06 -5,39% -0,07% -0,63% 5,60% -1,32% 9,02% -10,28% 19,00% 16,67% -0,84% 13,26% 0,39%
t+15 out/06 -2,85% 1,02% 2,37% 4,02% -9,40% -8,15% -10,73% -12,22% -3,74% -4,80% -0,22% 6,86%
t+16 nov/06 2,66% 10,66% -7,07% -7,15% -2,15% -5,04% -10,50% 1,44% 14,28% 2,34% 4,27% 6,07%
t+17 dez/06 0,69% -1,22% -2,91% -1,69% -0,38% 6,73% 4,41% -30,10% 1,63% -6,51% 4,41% 5,26%
t+18 jan/07 -4,32% -3,80% -5,45% -15,63% -7,55% -8,93% 1,00% 1,04% 2,41% -7,82% -11,17% -0,06%
t+19 fev/07 -7,00% -0,49% -4,89% -2,71% 2,60% 6,50% -4,11% -0,50% 4,23% 9,56% -9,06% -2,15%
t+20 mar/07 3,36% -1,73% -17,81% -0,77% 3,25% -6,73% -0,01% 4,55% 8,22% -5,51% -0,42% 3,82%
t+21 abr/07 -6,80% 7,11% -3,52% 9,17% 1,34% -6,98% -4,02% 5,24% 1,55% -9,85% -5,76% 6,20%
t+22 mai/07 -5,27% -4,86% 2,66% 18,60% 6,18% 4,68% 6,61% 0,43% 1,83% -3,63% -4,49% 6,07%
t+23 jun/07 8,06% 5,29% 2,32% 5,92% 3,22% 4,17% 1,29% 1,83% 5,20% -10,11% -3,92% 3,64%
t+24 jul/07 4,05% -3,88% -19,35% 14,86% -8,08% 7,52% 4,46% -20,42% -29,16% 6,98% -3,49% -0,63%
t+25 ago/07 0,07% 1,27% -11,95% -9,51% 2,34% 4,54% 1,60% 4,25% 5,43% -4,51% -0,35% 0,37%
t+26 set/07 2,34% -1,78% -3,74% 4,93% -8,44% -13,69% -8,99% -19,51% -0,46% -14,40% -3,59% 9,48%
t+27 out/07 9,47% -22,85% -13,24% 4,40% -0,91% -7,83% 1,61% 0,22% -1,45% -10,71% 0,25% 7,15%
t+28 nov/07 5,84% 1,47% -7,89% -7,49% -4,39% 1,83% -7,78% -7,92% -8,07% -13,72% -21,98% -4,06%
t+29 dez/07 18,18% -15,31% -11,17% -17,00% -5,97% -7,98% -5,24% 0,28% -0,57% 4,70% -15,18% 0,65%
t+30 jan/08 -1,20% 10,44% 7,43% -14,35% -3,90% -3,31% 0,89% 20,76% 16,30% -14,47% 9,65% -7,97%
t+31 fev/08 -4,99% -4,59% -4,87% -2,58% 11,98% 1,59% -2,23% -11,99% -8,85% -0,99% 1,84% 5,84%
t+32 mar/08 -4,84% -5,27% 10,74% -23,98% 3,46% 0,02% 11,48% -1,33% 5,55% 13,14% -24,77% -4,63%
t+33 abr/08 1,43% 8,98% -2,45% -1,53% 5,69% -2,97% -3,74% -28,72% -0,78% -1,54% -5,10% 9,67%
t+34 mai/08 5,38% -4,37% -9,78% -9,92% -16,48% 2,96% -4,11% -4,81% -9,84% 5,72% -20,17% 5,77%
t+35 jun/08 10,04% 8,49% -2,31% -21,00% 6,49% -0,43% 11,74% -0,50% 13,26% 6,37% -1,07% -12,48%
t+36 jul/08 -20,68% 11,54% 24,02% 8,12% 12,97% 7,64% 7,92% -5,15% 6,63% 0,40% 3,29% -12,02%
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APENDICE 2

Relacdo dos retornos das carteiras vencedoras:
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Periodo Data Petro CCR Natura Rossi CPFL Sabesp Tractbel Tel emar Bra Telec Dasa TIM IBOVESPA
t-6 jan/05 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
t-5 fev/05 2,06% -11,68% 2,63% -12,25% -1,97% -0,62% -2,95% -2,76% -13,98% 2,17% -1,73% 12,95%
t-4 mar/05 -2,35% 4,25% 2,77% 3,88% -4,29% -14,87% 30,64% 4,39% 7,75% -12,85% 3,92% -6,39%
t-3 abr/05 -0,64% 8,72% 11,67% 23,19% 18,16% 8,13% 11,68% 11,94% -16,84% 10,78% 7,70% -8,04%
t-2 mai/05 2,68% 8,77% 6,22% -12,42% -2,67% 6,88% -1,82% -1,96% 8,19% 2,97% 6,22% 0,96%
t-1 jun/05 8,20% -6,88% -9,00% 2,39% -6,71% 0,26% -6,07% 8,42% 16,27% 8,51% 1,80% -0,60%

t jul/o5 0,98% -6,21% 2,59% -3,79% 10,55% 0,91% -1,68% -9,89% -1,83% -9,83% -16,31% 3,56%
t+1 ago/05 8,61% -2,52% -5,65% -8,80% 4,87% -5,80% -13,07% -10,14% 10,20% -13,17% 20,12% 6,98%
t+2 set/05 -3,58% 3,38% -1,10% 17,56% -10,14% -5,25% 8,67% -5,79% -7,26% 7,73% -10,10% 10,89%
t+3 out/05 -8,36% -2,05% 4,77% 36,50% 3,74% -4,81% 21,64% 10,81% -18,72% 9,05% -7,18% -5,39%
t+4 nov/05 -0,21% 5,69% -0,18% 26,68% 1,35% -6,89% -16,88% -3,27% -5,02% 1,02% 21,55% 4,88%
t+5 dez/05 4,37% 5,01% 4,23% 32,88% 5,42% 10,00% 4,10% -7,82% -14,16% 5,77% -8,13% 4,26%
t+6 jan/06 8,28% 4,97% -1,24% -5,04% -1,73% 1,85% -9,30% -16,85% -9,20% 8,84% 13,33% 12,32%
t+7 fev/06 -6,98% -12,86% 5,48% 18,21% 1,76% -8,16% 9,99% 7,52% 6,69% -5,43% 4,58% 0,18%
t+8 mar/06 -2,57% 3,98% 7,02% -7,56% -3,54% 12,21% 6,93% -14,72% -12,97% 7,21% 0,33% -2,17%
t+9 abr/06 3,86% -16,72% -2,24% -23,75% -5,99% 0,40% -8,79% 39,21% 21,34% -11,66% 1,20% 5,78%
t+10 mai/06 7,30% 4,41% -5,60% -4,98% 7,11% 12,33% 9,86% -22,33% -17,12% -4,73% -14,69% -10,60%
t+11 jun/06 -2,40% 2,26% -1,59% 7,92% -8,53% -0,62% 0,31% -8,91% 12,14% -7,23% 8,97% 0,48%
t+12 jul/06 1,90% 12,27% 4,81% -23,09% 0,98% 5,49% -1,79% 3,80% -1,22% -14,72% 0,01% 1,02%
t+13 ago/06 -2,78% 7,51% 13,17% 25,12% 10,04% 10,00% 16,75% -12,70% -31,40% 10,15% 1,10% -2,38%
t+14 set/06 -5,39% -0,07% -0,63% 5,60% -1,32% 9,02% -10,28% 19,00% 16,67% -0,84% 13,26% 0,39%
t+15 out/06 -2,85% 1,02% 2,37% 4,02% -9,40% -8,15% -10,73% -12,22% -3,74% -4,80% -0,22% 6,86%
t+16 nov/06 2,66% 10,66% -7,07% -7,15% -2,15% -5,04% -10,50% 1,44% 14,28% 2,34% 4,27% 6,07%
t+17 dez/06 0,69% -1,22% -2,91% -1,69% -0,38% 6,73% 4,41% -30,10% 1,63% -6,51% 4,41% 5,26%
t+18 jan/07 -4,32% -3,80% -5,45% -15,63% -7,55% -8,93% 1,00% 1,04% 2,41% -7,82% -11,17% -0,06%
t+19 fev/07 -7,00% -0,49% -4,89% -2,71% 2,60% 6,50% -4,11% -0,50% 4,23% 9,56% -9,06% -2,15%
t+20 mar/07 3,36% -1,73% -17,81% -0,77% 3,25% -6,73% -0,01% 4,55% 8,22% -5,51% -0,42% 3,82%
t+21 abr/07 -6,80% 7,11% -3,52% 9,17% 1,34% -6,98% -4,02% 5,24% 1,55% -9,85% -5,76% 6,20%
t+22 mai/07 -5,27% -4,86% 2,66% 18,60% 6,18% 4,68% 6,61% 0,43% 1,83% -3,63% -4,49% 6,07%
t+23 jun/07 8,06% 5,29% 2,32% 5,92% 3,22% 4,17% 1,29% 1,83% 5,20% -10,11% -3,92% 3,64%
t+24 jul/o7 4,05% -3,88% -19,35% 14,86% -8,08% 7,52% 4,46% -20,42% -29,16% 6,98% -3,49% -0,63%
t+25 ago/07 0,07% 1,27% -11,95% -9,51% 2,34% 4,54% 1,60% 4,25% 5,43% -4,51% -0,35% 0,37%
t+26 set/07 2,34% -1,78% -3,74% 4,93% -8,44% -13,69% -8,99% -19,51% -0,46% -14,40% -3,59% 9,48%
t+27 out/07 9,47% -22,85% -13,24% 4,40% -0,91% -7,83% 1,61% 0,22% -1,45% -10,71% 0,25% 7,15%
t+28 nov/07 5,84% 1,47% -7,89% -7,49% -4,39% 1,83% -7,78% -7,92% -8,07% -13,72% -21,98% -4,06%
t+29 dez/07 18,18% -15,31% -11,17% -17,00% -5,97% -7,98% -5,24% 0,28% -0,57% 4,70% -15,18% 0,65%
t+30 jan/08 -1,20% 10,44% 7,43% -14,35% -3,90% -3,31% 0,89% 20,76% 16,30% -14,47% 9,65% -7,97%
t+31 fev/08 -4,99% -4,59% -4,87% -2,58% 11,98% 1,59% -2,23% -11,99% -8,85% -0,99% 1,84% 5,84%
t+32 mar/08 -4,84% -5,27% 10,74% -23,98% 3,46% 0,02% 11,48% -1,33% 5,55% 13,14% -24,77% -4,63%
t+33 abr/08 1,43% 8,98% -2,45% -1,53% 5,69% -2,97% -3,74% -28,72% -0,78% -1,54% -5,10% 9,67%
t+34 mai/08 5,38% -4,37% -9,78% -9,92% -16,48% 2,96% -4,11% -4,81% -9,84% 5,72% -20,17% 5,77%
t+35 jun/08 10,04% 8,49% -2,31% -21,00% 6,49% -0,43% 11,74% -0,50% 13,26% 6,37% -1,07% -12,48%
t+36 jul/08 -20,68% 11,54% 24,02% 8,12% 12,97% 7,64% 7,92% -5,15% 6,63% 0,40% 3,29% -12,02%
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