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RESUMO

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) concebida por Fama (1970) afirma que o
investidor é racional, bem informado e maximizador da utilidade esperada. O aparecimento de
fendmenos contrarios a esse comportamento racional do mercado, dentre os quais se destaca o
chamado Efeito Momento, fez com que os pressupostos da HME fossem colocados em xeque.
O presente artigo avalia a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro, pela identificacdo desta
anomalia no periodo de janeiro de 1994 a setembro de 2009, de acordo com a metodologia
empregada por Jegadeesh e Titman (1993). Com base nos retornos médios mensais das
carteiras de ativos classificadas como vencedoras e perdedoras, foram identificados sete
subperiodos nos quais o Efeito Momento fez-se presente, comprovando que o mercado de

capitais brasileiro alterna periodos de baixa e alta eficiéncia.

Palavras-chave: Financas comportamentais. Sobrerreacdo. Efeito Momento.
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ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis (EMH) proposed by Fama (1970) defends the efficiency of
financial market asserting that the investor is rational, well informed and maximizes the utility
expected. The arise of phenomena contradicting this market’s rational behavior, specially the
Momentum Effect, made the pillars of EMH to be questioned. This article intended to
evaluate the Brazilian Stock Market Efficeny, identifying the existence of this anomaly
between January 1994 and September 2009, according to the methodology adopted by
Jegadeesh and Titman (1993). Basing on the monthly average returns of portfolios classified
as winners and losers, were identified seven subperiods that the Momentum Effect appeared,

proving that the Brazilian Stock Markets alters periods of low and high efficiency.

Keywords: Behavioral finance. Overreaction. Momentum Effect.

114
Revista Economia & Gestdo —v. 14, n. 36, jul./set. 2014



PUC Minas E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606

1 Introdugéo

Dentro das financas, o estudo do comportamento do mercado de capitais foi tema
de diversos trabalhos, principalmente a partir da década de 1950 quando estudiosos como
Markowitz (1952), Modigliani (1958), Sharpe (1966), entre outros, incorporaram modelagens
matematicas e estatisticas ao estudo das finangas.

Com base nesses modelos analiticos e racionais, surge a Hipdtese dos Mercados
Eficientes (HME), desenvolvida por Fama (1970), que fundamenta o modelo classico de
financas. Seu cerne esta na concepgdo do comportamento do mercado como sendo racional.
Assim, o comportamento humano como um todo é capaz de processar de maneira étima as
informacBes disponiveis no mercado, buscando, de forma eficiente, a maximizacdo de
utilidades.

Para tanto, a HME afirma que o pre¢o dos ativos incorpora todas as informacoes
relevantes, uma vez que o0 surgimento de fatos novos sobre o ativo seria imediatamente
absorvido em seu preco. Logo, qualquer informacdo nova que impacte nos fundamentos do
ativo fara com que os investidores respondam imediatamente, elevando o seu preco no caso
de informag0es positivas ou, entdo, diminuindo-o no caso de informagdes negativas.

Nesse sentido, Reilly (1994) afirma que um mercado de capitais pode ser
considerado eficiente quando o preco das acdes ajusta-se rapidamente a divulgacdo de uma
nova informacdo, refletindo, desta forma, toda a informacdo relevante sobre o ativo em
questéo.

A partir dos anos 1990, no entanto, alguns dos fundamentos da HME comecgaram
a ser contestados, em decorréncia do surgimento de anomalias no mercado, colocando em
xeque o entendimento de seu comportamento como sendo plenamente racional, conforme
defendido por este paradigma dominante.

Uma vez que o preco do ativo reflete perfeitamente todas as informagdes sobre
seus fundamentos, como entdo explicar o surgimento de bolhas especulativas como a da
Nasdaq em 2001, ou a recente bolha imobiliaria nos Estados Unidos que deflagrou a maior
crise econémica desde a grande depressdo dos anos 1930? Ou ainda, supondo que, conforme
um dos corolarios da HME, as estratégias passivas de gestdo de ativos sdo mais recomendadas

aos investidores médios, dada a impossibilidade de lucros extraordinarios, como entdo
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explicar o enorme volume de negociagbes que se processam diariamente no mercado de
capitais?

Em virtude da impossibilidade de a HME fornecer respostas adequadas a estas
perguntas, varios estudiosos passaram a desenvolver trabalhos questionando o principal pilar
de sustentacdo desta teoria: 0 comportamento plenamente racional do mercado.

Nesse contexto, ganham relevo as proposicdes das chamadas Financas
Comportamentais (Behavioral Finance), que buscam incorporar aspectos psicolégicos aos
modelos classicos de funcionamento do mercado. Assim, este funcionamento passaria
também a ser influenciado por vieses comportamentais que poderiam acarretar anomalias no
desempenho do mercado.

As proposicdes das Finangas Comportamentais estdo fundamentadas no trabalho
seminal dos psicélogos israelenses Tversky e Kahneman (1979) que deu origem a Teoria do
Prospecto, cujo objeto de estudo € a racionalidade limitada dos individuos no processo de
tomada de decisdes que envolvem ganhos e perdas em concordancia com os estudos
anteriores de Simon (1959).

Em linhas gerais, essa teoria afirma que o individuo age com limitacdo de sua
racionalidade em situacdes de ganho e perda, apresentando comportamentos distintos na
tomada de decisdo quando submetido a cenarios de risco, mostrando-se avesso ao risco
guando esta situacdo € de ganho, e propenso ao risco quando a situacdo é de perda. Ao agir
dessa forma, o agente financeiro acaba por agregar certa emotividade ao preco do ativo,
desviando-o do seu valor fundamental, podendo levar ao aparecimento de anomalias no
mercado.

Sendo assim, o objetivo deste trabalho € avaliar a eficiéncia do mercado
brasileiro, pela identificacdo da anomalia denominada Efeito Momento tomando por base a
metodologia apresentada por Jegadeesh e Titman (1993), caracterizada pela mudanga na
precificagdo dos ativos de carteiras vencedoras e perdedoras pelos efeitos de sub e
sobrerreacdo. Como o periodo amostral é bastante amplo (janeiro de 1994 a setembro de
2009), a identificacdo deste efeito, se comprovada, possibilitard um melhor entendimento do
mercado de capitais brasileiro e, em consequéncia, a constru¢do de modelos mais adequados
ao seu funcionamento justificando a realizagéo desta pesquisa.

O restante do trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma: a primeira se¢éo

apresenta a parte introdutéria; a segunda trata do referencial tedrico-empirico e a terceira
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explicita a metodologia da pesquisa. Na quarta, os dados sdo apresentados e analisados e na
quinta sdo feitas as consideracgdes finais, as limitacdes e recomendacOes para a elaboracéo de

trabalhos futuros.
2 Fundamentacéo tedrico-empirica

Uma vez que o objetivo do artigo € avaliar a eficiéncia do mercado acionario
brasileiro pelo uso do Efeito Momento, a revisdo de literatura ira focar-se na apresentacdo dos
principais argumentos que sustentam a Hipotese dos Mercados Eficientes e nas supostas
violagOes de alguns destes argumentos presentes nas Estratégias de Momento.

2.1 A Hipotese dos Mercados Eficientes

A producgdo cientifica nos primeiros anos apés a Segunda Guerra Mundial
caracterizou-se, também, pela interdisciplinaridade dos trabalhos realizados. Nas financas,
especificamente, ganharam notoriedade estudos que utilizavam modelagens matematicas para
a explicacdo e avaliacdo do mercado de capitais, e que, para tanto, partiam do principio da
racionalidade do mercado.

Em meio a essa atmosfera racional e analitica, o professor da Universidade de
Chicago, Eugene Fama (1970), em seu estudo seminal intitulado “Efficient capital markets: a
review of theory and empirical work™ desenvolve aqueles que seriam os pilares da Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME), que reinou como paradigma dominante até meados dos anos
1990.

Segundo a HME, para que um mercado seja visto como eminentemente racional,
0s precos de seus ativos devem refletir toda a informac&o sobre eles, ndo havendo, em médio
prazo, um descolamento entre o prego nominal do ativo e seu valor fundamental, conforme

sentencia Fama (1970):
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Em termos gerais, 0 mercado ideal é aquele no qual o prego fornece com preciséo as
informagdes necessarias para a alocagdo de recursos, ou seja, um mercado no qual as
empresas possam fazer decisdes de investimento/producéo e os investidores possam
tomar decisGes sob o pressuposto de que os pregos refletem inteiramente toda a
informacdo disponivel. Um mercado no qual o preco sempre reflete as informacdes
disponiveis é denominado eficiente.! (FAMA, 1970, p. 383)

Em seu trabalho, o autor propde trés formas de eficiéncia para o mercado de
capitais, quais sejam:

a) forma fraca: quando o mercado incorpora fundamentalmente as informacoes
passadas sobre os ativos. Neste caso o preco de hoje é funcdo do preco de ontem,
acrescido do retorno esperado e de um componente aleatorio, resultante das
informagdes sobre o0 ativo;

b) forma semiforte: quando o ativo incorpora, além do comportamento passado, todas
as informacBes publicamente disponiveis sobre o preco do ativo, como
demonstrativos financeiros e divulgacédo de fatos relevantes;

c) forma forte: quando o ativo incorpora todo o tipo de informacdes disponiveis, sejam
elas publicas ou ndo. Neste caso, qualquer informacao, mesmo aquela conhecida por
um investidor privilegiado (inside trader), esta incorporada ao preco do ativo.

Uma vez que a forma forte é de dificil mensuracdo, Milanez (2004) afirma que o
debate se foca entre as formas fracas e semiforte de eficiéncia dos mercados de capitais.

Segundo Shleifer (2000), partindo-se do conceito de que 0 preco incorpora as
informacdes relevantes sobre o ativo, a HME afirma ser pouco provavel que um investidor,
em medio prazo, seja capaz de ganhar do mercado, a ndo ser por movimentos aleatorios
(random walk model).

Para a HME, o pressuposto da simetria de informacGes entre seus agentes esta
baseado na ideia de que qualquer informacdo adicional sobre determinado ativo sera a ele
incorporada, uma vez que o individuo detentor dessa informacdo age de forma racional e
oportunista, comprando ou vendendo este ativo com base na informacdo obtida. Este
movimento, por sua vez, seria seguido por outros investidores, que, aos poucos, trariam o

preco ao seu valor fundamental.

! In general terms, the ideal is a market in which prices provide accurate signals for resource allocation: that is,
a market in which firms can make production-investment decisions, and investors can choose among the
securities that represents ownership of firms activities under the assumption that security prices at any time
“fully reflect” all available information. A market in which prices always fully reflect available information is
called efficient. (Tradugdo Livre)
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Ja o entendimento do mercado como racional ndo quer dizer que a HME ignore a
existéncia de agentes irracionais. Eles existem, mas seus movimentos ou anulam-se, ou
quando percebidos pelo mercado, este volta a precificar o ativo pelo seu valor fundamental,
fazendo com que tais investidores incorram em perdas (RABELO JUNIOR; IKEDA, 2004).

No entanto, o surgimento de anomalias de mercado que se opunham aos
pressupostos defendidos pela HME, aliado a observacdo de comportamentos que desafiavam
essas premissas, fez com que, a partir da década de 1990, a hegemonia da teoria classica fosse
abalada, a0 mesmo tempo que ganhavam forca no meio académico as suposi¢cdes defendidas

pelas Finangas Comportamentais baseadas na Teoria do Prospecto.
2.2 Efeito sobrerreacéo e as Estratégias de Momento

Dentre as anomalias de mercado estudadas pelas finangas comportamentais, uma
das mais significativas é a denominada Overreaction. Em linhas gerais, este fendmeno
consiste em uma reacao exagerada do mercado na precificacdo de novas informacdes relativas
aos ativos. Com isso, certos fundamentos financeiros, como a relacdo preco/lucro, por
exemplo, distanciam-se significativamente do preco do ativo de maneira positiva
(sobrerreacdo) ou negativa (sub-reacdo). Este distanciamento seria aos poucos corrigido pelo
mercado a medida que os precos voltassem ao equilibrio.

Assim, se 0 mercado exagera sistematicamente na incorporacdo de novas
informacdes aos precos, entdo uma possivel estratégia de investimento poderia ser a compra
de ativos com um histérico recente de retornos ruins, concomitante a venda a descoberto de
ativos com altos retornos recentes. Logo, a medida que o mercado comegasse a corrigir as
informacBes exageradas, 0 primeiro grupo de ativos passaria a apresentar retornos positivos,
ao passo que aqueles pertencentes ao segundo grupo, retornos negativos. Ora, uma estratégia
de investimento com a apresentada € contraria a forma fraca de eficiéncia da HME, pois se
utiliza do comportamento dos precos passados para inferir o comportamento dos precos no
futuro.

Este fendmeno ganhou especial notoriedade com o trabalho de DeBont e Thaler
(1985) realizado para 0 mercado americano. Nesse estudo, 0s autores montaram uma carteira
com 35 ativos de pior desempenho no passado e compararam seus retornos médios para 0s 36

meses subsequentes com o0s retornos médios obtidos pela carteira formada pelos 35 ativos de
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melhor desempenho. O resultado obtido pelos autores foi de que a carteira composta pelos
titulos de pior desempenho passado (também denominada “carteira perdedora™) foi 19,6%
superior a carteira de mercado, enquanto a carteira vencedora apresentou um retorno de 5%
abaixo do mercado, perfazendo uma diferenca de quase 25% para o periodo estudado.

Além disso, o risco sistémico da carteira perdedora, mensurado por seu beta, foi
inferior ao apresentado pela carteira vencedora (1,026 contra 1,369), rejeitando uma possivel
explicacdo alternativa de que a carteira perdedora era composta por ativos de maior risco.
Pelo contrario. Esta carteira ndo s obteve um retorno maior como também apresentou um
risco menor, se comparada com a carteira vencedora, violando expressamente 0 pressuposto
pela HME e por modelos de risco e retorno de ativos, como o0 CAPM.

Para os autores, a explicacdo para esse comportamento de mercado esta no viés
psicolégico da heuristica da representatividade descrito por Tversky e Kahneman (1979). De
acordo com este Viés, os investidores tendem a dar maior importancia a informacdes recentes,
desconsiderando as informagdes passadas. Assim, um ativo que estivesse apresentando um
desempenho ruim tenderia a manter essa performance por um periodo adicional, uma vez que
os investidores atribuiriam maior peso a este resultado negativo recente do que a eventuais
resultados positivos passados. No entanto, quando o mercado percebe que agiu de forma
exagerada, seu preco seria corrigido, voltando a seu valor fundamental (FAMA,;
YOSHINAGA; ODA, 2003).

As evidéncias reportadas no trabalho seminal de DeBont e Thaler (1985)
suscitaram diversos debates nos anos subsequentes, sendo que muitos atribuiram tais
resultados a possiveis explicagdes concorrentes como o Efeito Tamanho (ZAROWIN, 1990)
ou a metodologia de adotarem-se retornos cumulativos, que ocultariam o Efeito Janeiro
(CONRAD; KAUL, 1993). Assim, varios estudos posteriores foram dedicados a explorar com
maior profundidade a anomalia reportada por DeBont e Thaler (1985), sendo o trabalho de
Jegadeesh e Titman (1993) um dos mais notorios neste sentido.

Nesse artigo, os autores buscaram explorar com maior profundidade o periodo de
formagé&o das carteiras vencedoras e perdedoras no qual os ativos ainda estdo com seus precos
distorcidos, isto é, antes da correcdo dos mesmos pelo equilibrio do mercado. Com isso, eles
buscaram verificar se, no curto prazo (de 3 a 12 meses), as agdes das empresas vencedoras

continuam a ter retornos maiores que as perdedoras em razao de certa “inércia” que os ativos
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teriam oriunda das novas informacdes publicadas. A essa estratégia de curto prazo os autores
denominaram momentum.

Segundo eles, tal estratégia ¢ caracterizada “por transagdes de investidores que
compram ativos vencedores no passado, ao passo que vendem ativos perdedores, o que fara
com que seus precos se distanciem temporariamente do seu valor fundamental, causando uma
sobrerreacao”.

Em seu trabalho, Jegadeesh e Titman (1993), a partir de agora, JT, analisaram o
mercado americano de capitais no periodo compreendido entre 1965 e 1989 comparando o
desempenho de carteiras previamente classificadas como perdedoras e vencedoras. A
formacdo destas carteiras se deu pela analise da performance dos ativos nos seis meses
anteriores. Assim, aquelas acdes que obtiveram melhores retornos médios foram denominadas
“vencedoras” e as de pior retorno médio, “perdedoras”. ApoOs a separagdo dos ativos nestas
duas carteiras, o desempenho de cada uma delas, medido pelo seu retorno médio, era

comparado para 0s meses subsequentes. Com base nessa metodologia, os autores concluiram:

A estratégia que examinamos mais detalhadamente, que seleciona ativos com base
em seus retornos nos Gltimos 6 meses, mantendo-0s por outros 6 meses, obteve um
excesso de retorno de 12,01% ao ano, em média.” (JEGADEESH, TITMAN, 1993,
p. 89)

Outra evidéncia encontrada pelos autores foi de que, apOs esse periodo de
formagéo das carteiras os retornos de cada uma se modificam e apresentam comportamento
opostos. Assim, as carteiras vencedoras tendem a apresentar retornos negativos, enquanto as
perdedoras auferem retornos positivos, em conformidade com o fenémeno de overreaction de
DeBont e Thaler (1985). A robustez das proposi¢es da Estratégia de Momento fez Fama
(1997, p. 25), principal idealizador da HME, afirmar que “the short-term continuation of
returns documented by Jegadeesh and Titman (1993) is also an open puzzle”.

Em 2001 os autores replicaram o proprio estudo, incluindo agora dados do
mercado de capitais dos anos 1990, a fim de verificar se as Estratégias de Momento
mantinham-se lucrativas. Segundo o modelo tedrico da HME, eventuais estratégias de vencer
0 mercado deveriam desaparecer com o tempo, seja por serem frutos do acaso (random walk

model), seja porque, uma vez descobertas, 0 mercado rapidamente as utilizaria eliminando sua

2 The strategy we examined in most details, which selects stock based on their past 6-month returns and holds
them for 6 months, realizes a compounded excess return of 12,01% per year on average. (Tradugdo Livre)
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lucratividade (auséncia de arbitragem). Os resultados revelaram que, mesmo oito anos apds a
publicacdo de seu artigo, a estratégia baseada na compra de ativos vencedores e venda de
ativos perdedores continuou proporcionando retornos anormais, isto é, acima do mercado no
periodo de formacdo das carteiras, invertendo esse comportamento nos periodos
subsequentes. Tal fato, portanto, seria mais uma evidéncia de que os investidores incorrem em
vieses heuristicos no momento de interpretar as informacgdes e incorpora-las ao preco dos
ativos (JEGADEESH; TITMAN, 2001), contrapondo-se ao preconizado pela HME.

No mercado brasileiro, varios trabalhos procuraram identificar o fenébmeno de
sobre e sub-reagdo, bem como a existéncia do efeito momentum. Dentre eles, destacam-se 0
trabalho de Costa Jr. (1990) que, analisando uma amostra da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
no periodo de 1970 a 1989, encontrou evidéncias de sobrerreacdo para o mercado brasileiro.
Resultados semelhantes foram obtidos por Bonomo e Dall’Agnol (2008) para uma
amostragem de 1986 a 2000, Fam4, Oda e Yoshinaga (2004) estudaram a existéncia do efeito
momentum para o mercado brasileiro, analisando o desempenho das carteiras vencedoras e
perdedoras entre 1995 e 2003, conforme a metodologia de JT. Os autores identificaram
ganhos estatisticamente significativos de curto prazo de um até trés meses ao adotar
Estratégias de Momento.

Em contrapartida, os trabalhos desenvolvidos por Fonte Neto e Carmona (2005),
gue analisaram uma amostra de 1994 a 2004, ndo encontraram efeitos de sobrerreacdo. Fato
semelhante foi observado por Kimura (2003) que, ao comparar carteiras perdedoras e
vencedoras de uma amostra de 1994 a 2001, constatou uma influéncia marginal, ou seja, ndo
significativa estatisticamente, dos aspectos comportamentais no mercado acionario brasileiro.

Em razdo da alternancia dos resultados apresentados em diferentes estudos sobre
0 tema para o mercado brasileiro, o0 presente artigo utiliza-se de uma metodologia
ligeiramente distinta da empregada nesses trabalhos. Assim, ao invés de formarem-se
mensalmente carteiras vencedoras e perdedoras para posterior comparagéo, conforme adotado
por JT, este artigo ira formar as carteiras em periodos alternados de 6 meses para entéo
comparar seus retornos. Essa medida permitira identificar se, para o periodo analisado, o
Efeito Momento ora mostra-se presente, ora ausente. Tal fato, se comprovado, poderia servir
de evidéncia para o entendimento de que o mercado de capitais alterna periodos de baixa e

alta eficiéncia, o que justificaria achados a priori contraditorios entre estudos sobre 0 mesmo
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fendbmeno e para 0 mesmo mercado. E nesse sentido que o presente artigo busca dar sua

contribuicdo a literatura correspondente.
3 Metodologia da pesquisa

O método de pesquisa refere-se a uma forma de pensar visando chegar a natureza
de um determinado problema, quer para estuda-lo, quer para explica-lo, por meio de suporte

técnico, auxiliando o pesquisador a chegar a um determinado resultado.
3.1 Caracterizagao da pesquisa

Como o objetivo desta pesquisa é o de identificar a existéncia do Efeito Momento
no mercado de capitais brasileiro, o presente trabalho é, portanto, caracterizado como uma
pesquisa de natureza aplicada, uma vez que, segundo Jung (2004), o conceito de pesquisa
aplicada é o de gerar novos conhecimentos resultantes do processo de pesquisa, pelo emprego
de conhecimentos basicos aplicados a um novo processo.

Ela também pode ser caracterizada como um estudo descritivo/explicativo, uma
vez que procura entender melhor o comportamento de diversos fatores e elementos que
influenciam um determinado fenémeno.

No que tange as informacdes coletadas para andlise, estas sdo quantificadas e
traduzidas em nimeros com base no problema de pesquisa, sendo, portanto uma abordagem
de natureza quantitativa.

Finalmente, uma vez que a base de dados que comp®de a amostra ird compreender
0 periodo de janeiro de 1994 a setembro de 2009, o presente estudo caracteriza-se como sendo
uma pesquisa longitudinal, pois requer uma coleta de dados ao longo do tempo (JUNG, 2004,
p. 165).

3.2 Coleta e tratamento dos dados

Para a realizacdo deste trabalho, o banco de dados utilizado refere-se ao
Economética Softwares para Investimento Ltda., disponivel para utilizagdo nos laboratorios

de informatica da Pontificia Universidade Catolica do Parana (PUCPR).
123

Revista Economia & Gestdo —v. 14, n. 36, jul./set. 2014



o e 5
PUC Minas  E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606 E&

O periodo esta compreendido entre janeiro de 1994 a setembro de 2009. A opgao
por incorporar apenas os dados presentes apés janeiro de 1994 se justifica para evitar a
inclusdo de dados com distor¢cdes em funcédo das taxas inflacionarias existentes na economia
brasileira até a implantacdo do Plano Real, ocorrida no mesmo periodo. Ainda visando evitar
tais distor¢Bes inflacionarias, os precos dos ativos pesquisados foram ajustados a inflagdo,
uma vez que, pela extensao do periodo pesquisado, a ndo corre¢cdo dos precos poderia levar a
resultados equivocados. Dessa forma, a populacdo da presente pesquisa € constituida pelos
ativos listados na Bolsa de Valores de S&o Paulo no referido periodo.

A amostra, por sua vez, é formada pelos ativos cuja liquidez tenha sido maior que
0,1% no periodo analisado, a fim de obter-se maior representatividade dela em relacdo ao
mercado de capitais brasileiro, evitando, dessa forma, desvios amostrais oriundos da incluséo
de ativos pouco representativos, que poderiam deturpar a generalizacdo dos resultados
encontrados.

Uma vez definidos os critérios utilizados para a selecdo da amostra pesquisada,

sera apresentada, a seguir, a metodologia empregada na analise dos dados levantados.

3.2.1 A anélise dos retornos
Os retornos mensais dos ativos serdo determinados de acordo com a expressao

(2):

R.. =1 i
Lt n P:‘,r—l (l)

Onde: R taxa de retorno do ativo analisado no momento t; P;j: preco do ativo no
momento t e Pj: preco do ativo no momento t-1.

O excesso do retorno é estimado a partir do retorno do ativo no periodo,
subtraindo-se deste valor o retorno do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) no

periodo, tal como se encontra evidenciado na expressao (2):

ui,r = Rz’,r - beovasprz,r (2)
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Onde: uj: excesso de retorno do ativo em relagdo ao indice no més t; R;: taxa de

retorno do ativo no més t e Ripovespat: taxa de retorno do indice Ibovespa no tempo t.

3.2.2 A metodologia do Efeito Momento

A metodologia do Efeito Momento utilizada nesta pesquisa esta de acordo com o
que preconiza o trabalho de Jegadeesh e Titman (1993), e que consiste em dividir a amostra
selecionada em duas carteiras denominadas “vencedora” e “perdedora”, de acordo com o
excesso de retorno médio acumulado nos primeiros seis meses de analise.

Assim, a carteira classificada como vencedora € composta por aqueles ativos que
apresentarem excesso de retorno acumulado médio positivo, isto €, um retorno maior que o
retorno médio do mercado, enquanto a classificada como perdedora é composta por ativos
cujo excesso de retorno acumulado médio sera negativo.

Ainda de acordo com a metodologia usada no trabalho de Jegadeesh e Titman
(1993), a partir do sexto més, estas carteiras sdo “congeladas” e o desempenho de cada uma
delas ¢ comparado ao longo dos 36 meses subsequentes, pela utilizacdo da média, no
momento t dos excessos dos retornos acumulados de cada uma destas carteiras. Seguindo a
terminologia empregada por DeBont e Thaler (1985), estes excessos serdo doravante
denominados ACAR (Avarage Cumulative Avarage Residual Returns).

De acordo com o pressuposto das Hipdteses dos Mercados Eficientes, apds a
realizacdo desta andlise, espera-se que o desempenho das carteiras vencedoras seja superior ao

das carteiras perdedoras. Assim, formulam-se as seguintes hipoteses:

Hy: ACARy, — ACAR,, =0
H,: ACAR,, — ACAR,. < 0

Onde: ACARp; refere-se a média, no momento t, dos excessos de retornos
acumulados das carteiras definidas como perdedoras enquanto ACARy refere-se a média, no
momento t, dos excessos de retornos acumulados das carteiras definidas como vencedoras.

Dessa forma, se 0s excessos de retorno das carteiras perdedoras forem maiores
que os excessos das vencedoras, a hipdtese nula sera rejeitada e 0 mercado sera caracterizado

como de baixa eficiéncia para o periodo analisado. A operacionalizagdo do Efeito Momento
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como parametro de eficiéncia do mercado se justifica pela robustez de seus argumentos,

reconhecido inclusive por Fama (1997), o idealizador da Hipotese dos Mercados Eficientes.
4 Apresentacdo e analise dos dados

Conforme citado anteriormente, a metodologia do Efeito Momento consiste em
seis meses para a formacéo das carteiras vencedoras e perdedoras, seguidos de trinta e seis
meses nNos quais os retornos destas carteiras séo comparados. Diferentemente do proposto por
JT em que as carteiras foram formadas em sucessivas janelas mensais, o presente estudo ira
formar as carteiras a cada 6 meses. Essa medida busca verificar se os achados aparentemente
contraditérios de outros estudos realizados para 0 mercado brasileiro podem justificar-se em
funcdo da amostra selecionada, a qual ora podera confirmar a existéncia do Efeito Momento,
ora refuta-la.

Uma vez que a amostra coletada neste trabalho compreende o periodo de janeiro
de 1994 a setembro de 2009, entdo, cada periodo tera, em média, quatro subperiodos de

quarenta e dois meses, que irdo se alternando a cada seis meses, conforme mostra o Quadro 1.
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Quadro 1 — Periodos e subperiodos de analise do Efeito Momento

PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4
~ n Jan/94 a o " Jan/94 a o . Jan/94 a o N

Jan/94 N&o Avaliado Ju9a N&o Avaliado Jan/9s N&o Avaliado JU/95 N&o Avaliado
: Fev/94 a | Formagéo das : Ago/94 a | Formagéo das ; Fev/95 a | Formagéo das : Ago/95 a | Formagéo das
S Jul/o4 Carteiras S Jan/95 Carteiras S Jul/95 Carteiras k] Jan/96 Carteiras
o o o (=]
g g g g
‘3 Ago/94 a | Comparagéo das _% Fev/95 a | Comparagéo das % Ago/95 a | Comparagéo das -% Fev/96 a | Comparacéo das
(%] Jul/97 Carteiras (%] Jan/98 Carteiras %] Jul/98 Carteiras 7] Jan/99 Carteiras
S Ago/97 a | Formagéo das : Fev/98 a | Formagéo das g Ago/98 a | Formagéo das : Fev/99 a | Formag&o das
S Jan/98 Carteiras S Jul/os Carteiras S Jan/99 Carteiras k] Jul/99 Carteiras
(=} (=} (=} (=}
g g g g
‘3 Fev/98 a | Comparagéo das % Ago/98 a | Comparagdo das % Fev/99 a | Comparagéo das -% Ago/99 a | Comparagéo das
%] Jan/01 Carteiras %] Jul/o1 Carteiras (%] Jan/02 Carteiras 7] Jul/o2 Carteiras
2 Fev/0l a | Formagéo das : Ago/01 a | Formagéo das 2 Fev/02 a | Formagéo das : Ago/02 a | Formagéo das
S Jul/o1 Carteiras S Jan/02 Carteiras S Jul/02 Carteiras S Jan/03 Carteiras
o o o (=]
g g g g
% Ago/01 a | Comparagéo das _% Fev/02 a | Comparagéo das % Ago/02 a | Comparagé&o das -% Fev/03 a | Comparacéo das
(%] Jul/o4 Carteiras (%] Jan/05 Carteiras %] Jul/05 Carteiras %] Jan/06 Carteiras
Z Ago/04 a | Formacéo das :\'j Fev/05 a | Formagéo das i Ago/05 a | Formagéo das : Fev/06 a | Formag&o das
S Jan/05 Carteiras S Jul/05 Carteiras S Jan/06 Carteiras S Jul/o6 Carteiras
o o o (=]
g 2 g 2
‘3 Fev/05 a | Comparagéo das _% Ago/05 a | Comparagédo das % Fev/06 a | Comparagédo das -% Ago/06 a | Comparagéo das
(7] Jan/08 Carteiras (%] Jul/ 08 Carteiras (%] Jan/09 Carteiras 7] Jul/09 Carteiras

Jan/08 a ~ . Ago/08 a ~ . Fev/09 a ~ . Ago/09 a ~ .
- Set/09 Né&o Avaliado - Set/09 N&o Avaliado - Set/09 N&o Avaliado - Set/09 N&o Avaliado
PERIODO 5 PERIODO 6 PERIODO 7
Jan/94 a o n Jan/94 a o N Jan/94 a o .

Jan/96 N&o Avaliado JU/96 Nao Avaliado Jan/97 N&o Avaliado
; Fev/96 a | Formagéo das 3 Ago/96 a | Formagéo das ,:' Fev/97 a | Formagéo das
S Jul/96 Carteiras S Jan/97 Carteiras S Jul/97 Carteiras
o (=] o
g g g
-% Ago/96 a | Comparagdo das _g Fev/97 a | Comparagéo das _g Ago/97 a | Comparagéo das
n Jul/99 Carteiras n Jan/00 Carteiras (%] Jul/00 Carteiras
g Ago/99 a [ Formagéo das g Fev/00 a | Formagéo das ﬁ Ago/00 a [ Formagéo das
S Jan/00 Carteiras S Jul/00 Carteiras S Jan/01 Carteiras
o o o
g g g
_g Fev/00 a | Comparagéo das _g Ago/00 a | Comparagéo das _g Fev/01 a | Comparagéo das
n Jan/03 Carteiras n Jul/03 Carteiras (%} Jan/04 Carteiras
g Fev03 a | Formagéo das 2 Ago/03 a | Formagéo das : Fev/04 a | Formagéo das
S Jul/o3 Carteiras S Jan/04 Carteiras S Jul/o4 Carteiras
o o o
g g g
_g Ago/03 a | Comparagdo das _g Fev/04 a | Comparagédo das _g Ago/04 a | Comparagéo das
(%] Jul/o6 Carteiras (%] Jan/07 Carteiras (%] Jul/o7 Carteiras
; Ago/06 a [ Formagéo das Zg Fev/07 a | Formagéo das : Ago/07 a | Formagéo das
S Jan/07 Carteiras S Jul/o7 Carteiras S Jan/08 Carteiras
o o (=]
g g g
_g Fev/07 a | Comparagédo das _g Ago/07 a | Comparagdo das _g Fev/08 a | Comparacgéo das
(%] Set/09 Carteiras %] Set/09 Carteiras %] Set/09 Carteiras

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a metodologia do Efeito Momento, o primeiro passo € a
classificacdo dos ativos em vencedores ou perdedores, de acordo com a média dos excessos
de retorno de cada ativo nos seis primeiros meses. Assim, quando essa média resultou numa
taxa negativa, significa que o seu retorno médio foi inferior ao retorno do Ibovespa, sendo
este ativo classificado como perdedor. Da mesma forma, quando o resultado foi positivo, a

acao foi classificada como vencedora.
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Apo6s a classificagdo dos ativos da amostra em vencedores e perdedores e, de
acordo com o desempenho apresentado nos seis meses anteriores, 0 passo seguinte trata da
comparagao entre os excessos destas duas carteiras nos trinta e seis meses subsequentes. Estes
excessos foram determinados pela média do excesso mensal dos ativos que compunham a
carteira. Este mesmo raciocinio foi empregado em cada um dos subperiodos tal como se
encontram listados no Quadro 1.

Uma vez determinados os desempenhos mensais de cada uma das carteiras,
puderam-se submeter os dados a hipotese proposta, que afirma que o excesso de retorno
médio das carteiras vencedoras é maior do que o das perdedoras. Para a escolha do teste mais
indicado para a avaliagdo desta hipdtese (um teste paramétrico ou ndo paramétrico), as
amostras devem ser submetidas a dois testes de hipoteses:

a) Teste de Hipoteses de Normalidade, que ird verificar se as amostras apresentam
uma distribuicdo normal;

b) Teste de Comparacdo Entre Variancias de duas amostras, que ira determinar se
existem diferencas estatisticamente significativas entre as variancias dos excessos
de retorno das carteiras vencedoras e perdedoras.

Quando as amostras atenderem simultaneamente as duas condi¢des anteriormente
estabelecidas, deve-se utilizar um teste de hipoGteses paramétrico. No caso do presente
problema, como se pretende comparar a média de duas amostras independentes, o teste
recomendado é o t-Student para duas amostras, conforme recomenda Levine, Berenson e
Stephan (2000). No entanto, quando alguma das amostras ndo atender a uma destas
condic@es, recomenda-se 0 emprego do teste de hipdtese ndo paramétrico de Wilcoxon para a
diferenca entre duas medianas.

Para verificar a normalidade das amostras, utilizou-se o teste de hipdteses Jarque-
Bera, enquanto na comparacdo das variancias de duas amostras utilizou-se o teste de hipoteses
F-Fisher.

Como o mercado acionario é caracterizado por sua alta volatilidade, em todos os
testes de hipoteses o nivel de significancia assumido foi de 10% ou 0,10, dando com isso
maior confiabilidade aos resultados encontrados. Em todos os testes de hipdteses do presente
trabalho, o programa computacional empregado foi o XLSTAT versdo 7.5. Os resultados

obtidos estdo representados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Resultado dos testes de Jarque-Bera e F-Fisher para os 28 subperiodos

- Jarque-Bera Teste de Comparacéo das
Subperiodo A
Vencedora Perdedora Variancias

As variancias dos retornos

HO A distribuicdo € Normal das carteiras vencedoras e
perdedoras sdo iguais
As variancias dos retornos

Ha A distribuicdo ndo é Normal das carteiras vencedoras e
perdedoras séo diferentes

11 0,232 0,289 0,665

1.2 0,677 0,800 0,827

1.3 0,573 0,658 0,331

14 0,845 0,743 0,226

21 0,814 0,224 0,022

2.2 0,061 0,942 -

2.3 0,642 0,680 0,348

2.4 0,744 0,433 0,372

3.1 0,821 0,712 0,080

3.2 0,990 0,296 0,517

3.3 0,038 0,395 -

3.4 0,833 0,560 0,232

4.1 0,361 0,086 -

4.2 0,315 0,774 0,024

4.3 0,794 0,381 0,762

4.4 0,329 0,762 0,152

5.1 0,939 0,112 0,866

5.2 0,715 0,863 0,598

5.3 0,615 0,522 0,647

5.4 0,797 0,412 0,147

6.1 0,369 0,324 0,046

6.2 0,268 0,679 0,042

6.3 0,629 0,480 0,225

6.4 0,515 0,427 0,457

7.1 0,852 0,434 0,987

7.2 0,567 0,741 0,381

7.3 0,494 < 0,0001 -

7.4 -

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os valores em negrito e italico referem-se as situacfes nas quais a hipotese Hy foi
rejeitada. Nestes subperiodos, portanto, deve-se adotar o teste de hipbteses ndo paramétrico de
Wilcoxon. Nos subperiodos em que a normalidade das distribui¢cdes foi descartada por meio
do teste de hipoteses Jarque-Bera, ndo foi necessaria a comparacdo das variancias da amostra,
uma vez que, conforme citado anteriormente, devera ser empregado, obrigatoriamente, um
teste ndo paramétrico para a verificacdo da hipotese.

Ja no subperiodo 7.4, ndo se fez necessaria a verificacdo da normalidade das
distribuicbes nem tampouco da comparagdo entre as variancias, pois o tamanho das amostras
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é considerado como pequeno (20 meses), sendo, portanto, mais indicado o teste de hipdteses
ndo paramétrico de Wilcoxon.
Ao submeter a validacdo desta hipotese de pesquisa as amostras nos subperiodos,

de acordo com os valores apresentados na Tabela 2, encontraram-se 0s seguintes resultados:

Tabela 2 — Resultado dos testes de hip6tese para o Efeito Momento

Subperiodo Teste t-Student Teste de Wilcoxon

A média dos retornos das A mediana dos retornos das

HO carteiras vencedoras € maior |carteiras vencedoras € maior
que a das perdedoras que a das perdedoras
A média dos retornos das A mediana dos retornos das

Ha carteiras vencedoras néo é carteiras vencedoras néo é
maior que a das perdedoras |maior que a das perdedoras

1.1 0,680

1.2 0,528

1.3 0,070

1.4 0,250 -

2.1 - 0,405

2.2 - 0,688

2.3 0,025

2.4 0,319 -

3.1 - 0,448

3.2 0,124 -

3.3 - 0,054

3.4 0,942 -

4.1 - 0,346

4.2 - 0,485

4.3 0,141 -

4.4 0,439

51 0,360

5.2 0,884

5.3 0,171

54 0,375 -

6.1 - 0,709

6.2 - 0,642

6.3 0,632

6.4 0,609

7.1 0,671

7.2 0,145 -

7.3 - 0,423

7.4 - 0,861

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pelos resultados obtidos na Tabela 2, vé-se que em trés subperiodos (1.3, 2.3 e
3.3) o p-valor situou-se abaixo do nivel de significancia estatistica de 0,10, demonstrando que
nestes subperiodos a hipétese nula foi rejeitada em detrimento a hipdtese alternativa. Ou seja,
nestes periodos, as carteiras perdedoras obtiveram um retorno anormal médio maior e
estatisticamente significativo que o obtido pelas vencedoras. Além disso, em outros quatro

subperiodos (3.2, 4.3, 5.3 e 7.2) o p-valor estimado ficou bem proximo ao valor critico,
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sugerindo que as carteiras perdedoras superaram as vencedoras, mas com significAncia
estatistica inferior a 90%.

Assim, os resultados evidenciam que a identificacdo do Efeito Momento para o
mercado de capitais brasileiro esta relacionada com o periodo de formagéo das carteiras, o que
pode servir de explicacdo para as conclusdes aparentemente contraditorias de estudos
anteriores sobre o assunto, como por exemplo:;, Fam4, Oda e Yoshinaga (2004), que
encontraram evidéncias deste fenémeno, e Fonte Neto e Carmona (2005), que nao
encontraram evidéncias do mesmo. Além disso, os valores encontrados nos subperiodos (3.2,
4.3, 53 e 7.2) poderiam justificar também achados “intermedidrios” como o de Kimura
(2003) que encontrou apenas evidéncias marginais deste efeito, isto é, sem significancia
estatistica.

Outra evidéncia que corrobora esta afirmacdo é o fato de que seis destes sete
subperiodos (exceto o periodo 3.2) ocorreram entre fevereiro de 2001 e julho de 2006,
compreendendo um periodo de sessenta e seis meses, dentro de um total de cento e oitenta e
nove meses analisados, representando pouco mais de 1/3 do periodo amostral analisado. No
entanto, ao tratar-se do mercado de capitais, uma anomalia que se apresenta em quase 35%
dos meses analisados ndo pode, de forma alguma, ser ignorada.

Uma possivel explicacdo para esta alterndncia na identificagdo do Efeito
Momento para o mercado de capitais brasileiro pode estar no crescente entendimento de que
os mercados alternam periodos de baixa e alta eficiéncia (para uma interessante abordagem
sobre o assunto, ver Lo, 2004). Neste sentido, é interessante notar que a escolha da academia
sueca para o prémio Nobel em Economia de 2013 contemplou dois economistas com visoes
aparentemente contraditorias sobre o mercado de capitais: Eugene Fama, para quem oS
mercados sdo eficientes na precificacao dos ativos, e Robert Shiller, que dedicou grande parte
de sua producdo para a identificacdo de anomalias na precificacdo de ativos, como as bolhas
especulativas. Tal escolha, talvez, possa servir como catalisador para a visdo de que as linhas
de pensamento defendidas por estes economistas ndo sdo em si contraditorias, mas
complementares, constituindo-se de visdes sob diferentes dngulos para uma mesma realidade.

Os achados do presente artigo corroboram com essa interpretagéo.
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5 Conclusoes e recomendacdes

O presente trabalho teve por objetivo avaliar a eficiéncia do mercado de capitais
brasileiro pela identificacdo da existéncia do Efeito Momento conforme a metodologia
descrita por Jegadeesh e Titman (1993). A amostra compreendeu os ativos listados na Bolsa
de Valores de S&o Paulo, de janeiro de 1994 a setembro de 2009, e com liquidez maior que
0,1%, sendo possivel a identificacdo de sete subperiodos (em um total de vinte e oito) de
baixa eficiéncia de mercado.

Por estes resultados, concluiu-se que o mercado de capitais brasileiro alterna
periodos de baixa e alta eficiéncia, com predominancia destes. Ao mesmo tempo, os periodos
de baixa eficiéncia ndo devem ser desconsiderados, uma vez que compreenderam sessenta e
seis meses, em um total de cento e oitenta e nove meses analisados.

Os resultados do presente estudo apresentam algumas limitagcGes no que se refere
a amostra selecionada, bem como a metodologia empregada. Quanto a amostra, faz-se
necessario frisar que o mercado de capitais brasileiro € ainda pouco maduro, principalmente
se considerarmos o periodo de estabilidade monetaria, que tem pouco mais de quinze anos.
Assim, a capacidade de generalizacdo dos resultados obtidos é muito mais limitada, se
comparada a uma amostra referente a mercados mais desenvolvidos, como 0 europeu ou
norte-americano, recomendando-se a réplica desta metodologia para estes mercados.

Ja quanto a metodologia empregada, € importante ressaltar que a
operacionalizacdo do conceito de baixa eficiéncia de mercado se fez pela constatacdo do
Efeito Momento para o mercado analisado. Assim, faz-se necessario recomendar que futuros

estudos adotem outras metodologias para a identificacdo de periodos de baixa eficiéncia.
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