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Resumo

Dreyer, Johannes Kabderian; Klétzle, Marcelo Cabus. Reversdo a media
de Curtissimo Prazo no Mercado Acionério Brasileiro: Um Estudo em
Financas Comportamentais. Rio de Janeiro, 2007. 88p. Dissertacdo de
Mestrado - Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

Esta dissertacdo tem como objetivo testar a possibilidade de obtencdo de
retornos anormais de capital entre jan/1997 e jul/2007 para o mercado acionario
brasileiro no curtissimo prazo. Investigou-se, para tanto, a hipétese de reversdo a
média. Estratégias contrarias com carteiras compradas em agdes “perdedoras” e
vendidas em “ganhadoras” foram montadas e testadas nos periodos subsequentes.
Evidéncias foram encontradas a favor da reverséo e, consequentemente, a favor da
possibilidade de retornos anormais. Depois de verificada a existéncia de tais
retornos, o trabalho ainda corrigiu o risco sistematico da carteira, por meio do alfa
de Jensen. Os retornos anormais, de uma forma geral, continuam a existir apos

incorporar-se o risco ao modelo.

Palavras-chave
Reversdo a média; retornos anormais; estratégias contrérias; financas

comportamentais.
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Abstract

Dreyer, Johannes Kabderian; Kloétzle, Marcelo Cabus (Advisor). Very
Short Run Mean Reversion in the Brazilian Stock Market: A Survey in
Behavioral Finance. Rio de Janeiro, 2007. 88p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

The goal of this study is to test the existence of abnormal stock returns in
the Brazilian stock market in the very short run for the period of jan/1997 to
jul/2007. The main hypothesis in focus is the mean reversion of returns.
Contrarian strategies were used with portfolios built by “winner” and “looser”
stocks to test the abnormal returns in subsequent periods. There is evidence in
favor of the reversion and, consequently, in favor of the possibility of abnormal
returns. After verified the existence of these returns, this study examines if they
still remain after systematic risk correction (Alfa of Jensen). The abnormal returns

still remain after taking into account the systematic risk.

Keywords

Mean reversion; abnormal returns; contrarian strategies; behavioral finance.
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“Nenhum congresso dos EUA ja reunido, ao examinar o
estado da Unido, encontrou uma perspectiva mais agradavel do
que a de hoje... A grande rigueza criada por nossa empresa e
industria, e poupada por nossa economia, teve a mais ampla
distribuicdo entre nosso povo, e corre cOmMo um rio a servir a
caridade e aos negécios do mundo. As demandas da existéncia
passaram do padrdo da existéncia para a regido do luxo. A
producdo que aumenta € consumida por uma crescente demanda
interna e um comércio exterior em expansao. O pais pode encarar
0 presente com satisfacdo e prever o futuro com otimismo”’.

Presidente Calvin Coolidge - Mensagem ao Congresso, 4/12/1928
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1
Introducéao

Nos ultimos dez anos, assistiu-se um grande desenvolvimento da bolsa de
valores de Sdo Paulo (BOVESPA). O mercado brasileiro de renda variavel
ganhou muita importancia, apoiado nao apenas na consolidacdo do Plano Real e
no conseqiiente aumento de credibilidade do pais, como também na evolugdo das
normas e no desenvolvimento de toda uma estrutura que pudesse sustentar esse
mercado. Dois agentes foram essenciais nesse processo de desenvolvimento: A
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Banco Central (BACEN). Este
ultimo teve sua independéncia respeitada pelas autoridades politicas, muito
embora esta ainda nédo tenha sido oficializada.

Apesar do fator negativo advindo de crises econémicas nos anos de 1999,
com a maxidesvalorizacdo da moeda; de 2001, com a crise Argentina e de 2002,
com uma forte crise de confianca em virtude das elei¢cdes presidenciais, o Plano
Real sobreviveu e todos aqueles que especularam e mantiveram posi¢oes
acreditando em uma quebra do pais. Quem o fez, perdeu a aposta. Essas crises,
apesar de, por muitas vezes, mostrar a vulnerabilidade do mercado brasileiro,
acabou mostrando também algumas caracteristicas positivas tais como a solidez
do pais e a responsabilidade do governo de oposicdo, logo que eleito, na
manutencdo da politica econdmica. Esse fator mostrou ao mercado que a
estabilizacdo econémica de 1994 ndo era apenas uma ideologia de partido
politico, mas sim uma idéia nacional que ndo dependeria de partido politico eleito.

Além disso, o trabalho de diminuicdo da divida atrelada a outras moedas do
ultimo governo, junto a um constante aumento das reservas de divisas por parte do
BACEN, teve grande impacto positivo, traduzindo-se na melhora constante do
risco pais nos ultimos trés a quatro anos. A queda do risco e a liquidez
internacional do periodo tiveram um efeito direto na entrada de divisas
estrangeiras no Brasil, fato que contribuiu para o surpreendente desenvolvimento
do mercado financeiro e para uma forte alta da Bolsa de Valores de Séo Paulo
(BOVESPA).
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A popularizagdo da bolsa de valores pode ser observada, com o grande
aumento de fundos de acdes oferecidos pelos bancos e com o barateamento de
corretagens por parte das corretoras, junto a “moda” dos hoje famosos home
brokers. Além destes ultimos, outras ferramentas de operacdo e de servicos de
analise de mercados surgiram, dando maior estrutura aos investidores e
melhorando a transparéncia do mercado junto a qualidade de informacdo que
chega aos mesmos.

Dentro deste contexto, justamente pelo fato de o investidor brasileiro ter se
acostumado a taxas de juros exorbitantes (pds Plano Real) e, consequentemente, a
um retorno livre de risco muito alto, varios investidores ndo viram necessidade de
recorrer ao mercado de renda variavel. Com a trajetéria de queda da taxa de juros
basica da economia brasileira a procura por esse tipo de investimento aumentou
consideravelmente.

Algumas questdes entraram em foco: Qual é o risco assumido por um
investidor no mercado de renda variavel brasileiro? O investimento em empresas
brasileiras sélidas no longo prazo sera vantajoso em relacdo a outros tipos de
investimento? Existe oportunidade de diversificagdo temporal do risco? Serd que
se pode obter ganhos anormais de capital com alguma estratégia especulativa no
mercado de a¢bes?

O objetivo principal desse trabalho € investigar se ha possibilidade de
retornos anormais de capital no mercado brasileiro seguindo estratégias de
reversao a média no curtissimo prazo. Além disso, como objetivos secundarios,
analisa-se a relacdo do retorno anormal com risco sistematico e simula-se, com
dados reais e incorporacdo de custos de corretagem, os resultados de um
investidor que tomasse tais estratégias de investimento.

A primeira parte do trabalho concentra-se na explicacdo de o que €
exatamente Financas Comportamentais. A segunda parte € uma revisdo de
literatura a respeito dos trabalhos que foram feitos para investigar a possibilidade
de obtencdo desses retornos anormais para diferentes periodos e em diferentes
economias. Nesta parte, serdo expostas pesquisas tanto que confirmam tal
fendmeno quanto que o desmentem. A terceira parte fara alusdo a metodologia de
pesquisa que foi empregada. Na quarta parte, serdo mostrados os resultados
empiricos dos testes realizados. Finalmente, a quinta parte fardA uma breve

concluséo a respeito de todo o tema.
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O que é exatamente finangcas comportamentais?

Financas comportamentais € uma linha de pesquisa que, no passado recente,
em um curto espaco de tempo, ganhou grande importancia no meio académico.
Talvez seu maior trunfo seja, justamente, incorporar a precificacdo de ativos
outras teorias ndo tao exatas e racionais como as da Economia, mas sim vindas de

outras &reas de pesquisa e de conhecimento tais como a Psicologia e a Sociologia.

2.1
A teoria tradicional de eficiéncia dos mercados

A teoria econdmica tradicional aponta o racionalismo humano e, por
consequiéncia, a maximizacdo de utilidade do “homo economicus™ como a melhor
explicacdo para as decisdes tomadas pelos individuos. Esta hipotese prevé que as
preferéncias sdo estaveis e transitivas, sendo retratadas por curvas de utilidade
monot6nicas “bem comportadas”. Sob essa linha de raciocinio, a teoria dos
mercados eficientes de Fama (1970) discorre sobre a precificacdo de ativos. Na
visdo do autor, os precgos séo a melhor estimativa do valor real dos ativos, uma vez
que ja& sdao formados por todas as informacgdes existentes sobre o mesmo.

Portanto, seria natural imaginar que em qualquer situacdo em que 0 prego

(13

esteja fora de equilibrio, hd oportunidades para a arbitragem. Neste caso, “no
mundo da eficiéncia”, haveria logo varios agentes arbitradores que, percebendo a
oportunidade, corrigiriam a distor¢cdo rapidamente. Os pre¢os, assim, tenderiam a
voltar para um nivel de equilibrio.

Naturalmente, como apontado por Milanez (2005), para que essa teoria seja
valida, é necessario supor que a competicdo entre os agentes seja perfeita (nenhum
agente individual podendo atuar distorcendo significativamente o equilibrio), que
as expectativas sejam homogéneas e que haja racionalidade (todos os participantes
do mercado sdo totalmente informados e tém igual acesso as informacdes, agindo
sempre de maneira racional). Além disso, a auséncia de friccdes (todos os ativos

sdo homogéneos, divisiveis e ndo ha custos de transacdo) também é assumida. A
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juncdo desses pressupostos com a teoria do random walk model, em que
acontecimentos passados ndo sao correlacionados com os atuais, forma a base do
artigo de Fama (1970). O autor lanca a idéia de que nenhuma informacédo de
precos passados ou de noticias poderia ser usada como vantagem para um
determinado investidor, dado que essas informagdes seriam compartilhadas por
todos os agentes do mercado uniformemente. Portanto, isso faria com que todas
essas informacdes se refletissem imediatamente no preco. Fama ndo nega a
existéncia de investidores ndo racionais aos quais denomina de “noise traders”,
porém acredita que a existéncia de arbitradores faria com que as ineficiéncias
causadas pelos mesmos fossem rapidamente dissipadas.

Também sob essa OGtica, Friedman (1953) argumenta que, dado que o
mercado segue um processo estocastico retratado pela teoria do passeio aleatorio
(random walk), ndo haveria oportunidades para um investidor obter lucros
anormais acima do mercado constantemente. O retorno anormal seria visto como
uma sorte pontual do investidor e, com isso, ele ndo seria capaz de repeti-lo
indefinidamente. Portanto, também para este autor, 0s precos existentes no
mercado financeiro embutiram todas as informacBes possiveis e seriam as
melhores estimativas do valor real dos ativos negociados.

Fama ainda divide em seu trabalho os tipos de mercados eficientes em trés:

Eficiéncia Fraca: Baseia-se no passeio aleatorio. Erros de precificacdo
podem ocorrer, porém como sdo aleatorios tem média zero e seriam logo
corrigidos. Assim, nenhum investidor poderia obter ganhos em excesso ao
analisar precos passados. Informacgdes contidas no preco passado estariam

ja presentes no atual valor do ativo.

Eficiéncia Semi-Forte: Todas as informacdes publicas estdo incorporadas
aos precos. Nenhum investidor poderia obter ganhos acima do mercado
indefinidamente baseados em informacdes publicas tais como relatérios
anuais de empresas, noticias publicadas ou qualquer outra fonte de

informacao publica.

Eficiéncia Forte: Todos os precgos refletem os fundamentos do mercado
(informacdes publicas e ndo publicas) e estdo em equilibrio sempre.
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Mesmo inside traders ndo conseguiriam obter ganhos em excesso
seguindo suas informacdes privilegiadas. A forma forte ndo tem muita
credibilidade e a grande discussdo existente entre os defensores da teoria

de eficiéncia dos mercados é em relacdo as duas primeiras vertentes.

Essa discussdo ainda ganhou novo desenvolvimento com Tobin (1984) na
medida em que o autor evoluiu a teoria da eficiéncia semi-forte para a chamada
noise theory (eficiéncia informacional X eficiéncia fundamental). Os precos
seriam, sob essa Gtica, indicadores precisos do valor intrinseco dos ativos ja que
incorporam todas as informacdes relevantes relacionadas a eles. Nenhum agente
conseguiria retornos excessivos com a andlise de informacBes publicas da

empresa. Apenas 0s insiders poderiam ter ganhos anormais com 0s ativos.

2.2
Anomalias como contraposi¢cdes dos mercados eficientes

Alguns episodios histéricos tais como a Tulipmania (Holanda séc. XVII) e a
crise dos EUA de 1929 sdo apontados por Kindleberger (1996), Chancellor (1999)
e Galbraith (1996, 1997) como situacbes em que seria dificil verificar grandes
mudancas nos fundamentos econdmicos que fossem suficientes para explicar o
nivel de recessdo econdmica.

Os autores ddo especial importancia ao mercado de crédito que, quando ha
alguma mudanca nos fundamentos econdémicos de um pais, funciona como uma
especie de acelerador do movimento de euforia. Isso ocorre em virtude da grande
alavancagem financeira dos investidores que, ao perceberem que algo esta errado,
comecam a querer liquidar suas posi¢cbes compradas a qualquer preco. Como
descrito por Milanez (2005), segundo Kindleberger e Galbraight, em todo
episédio especulativo percebe-se a presenca de algum tipo de mudanca nos
fundamentos econémicos, a qual provoca a reacdo exagerada por parte dos
investidores. Esse comportamento, acelerado pela situacdo de alavancagem
financeira, sempre existente ao final de um periodo de euforia, leva a um
inevitavel panico.

Essa primeira caracteristica de reacdo exagerada a mudanca de fundamentos
ja aparece, segundo Shiller (2000), logo nos primeiros momentos de especulagao.
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As pessoas créem que o futuro é mais promissor ou menos incerto do que o
passado e acreditam que 0 momento seja de inicio de uma “nova era”. Muitas
vezes, inclusive para justificar o aumento desenfreado de precos, pessoas e
jornalistas inventam esse conceito de “nova era”. Mais uma vez, como descrito
por Milanez (2005), segundo Galbraith, em todos os eventos especulativos estd
presente a idéia de que existe algo “novo” no mundo.

De acordo com Kindleberger (1996), a expansdo do crédito é outra
caracteristica pré-crash. O aumento de crédito é proporcional ao aumento dos
precos dos ativos, fazendo com que, em momentos de euforia, o credito seja
excessivamente aumentado. Ele se comporta de uma maneira ciclica. Quando o
mercado esta em euforia, abre possibilidades para uma maior euforia, porém
guando o mercado reverte, a alta alavancagem atua a favor da reversao ao fazer os
investidores reagirem exageradamente. OperagOes de compra com margem de
apenas 10% eram consideradas um mecanismo inovador nos EUA pre 1929 e
eram tidas como um instrumento caracteristico de uma “nova era”.

Ja a hora do péanico € caracterizada pelo pessimismo exagerado. Alguns
insiders com peso importante reavaliam suas posicdes e as desfazem de maneira
drastica. Ap0s a crise, analistas tentam buscar justificativas para 0 movimento de
venda em massa, mas, segundo Galbraith, isso nada mais é do que uma tentativa
de busca de racionalidade como explicacdo de um fendbmeno. Na verdade pouco
se pensa a respeito do periodo do movimento de euforia: Seria ele racional?

Milanez (2005) aponta o Encilhamento (1889-1891) como um exemplo de
periodo historico de grande otimismo no Brasil, refletido na Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, e repercutindo em uma grave crise econdmica por toda a ultima
década do século XIX.

Alguns estudos empiricos comprovam que, algumas vezes, existe um desvio
da racionalidade nos mercados financeiros. Como exemplo, o estudo de De Bondt
e Thaler (1985) mostra que os investidores tendem a dar maior valor a boas
noticias de empresas que tiveram boa performance de mercado em um passado
préximo. Assim, o0s investidores receberiam as informacdes publicas e as
filtrariam de forma viesada. Outro exemplo seria 0 estudo de Ferris (1988), em
gue o autor mostra que investidores tendem a nao aceitar perdas (loss aversion).

Com isso, demorariam a liquidar posi¢cOes perdedoras e, por contrapartida,
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liquidariam rapidamente as vencedoras. Este fato também é conhecido na

literatura como “efeito disposicao”.

2.3
Criticas a respeito da teoria dos mercados eficientes

Uma das criticas a teoria de eficiéncia dos mercados seria a de que a lei do
preco Unico ndo é necessariamente respeitada. O exemplo mais citado, talvez por
causa do estudo de Shefrin (2000), é o da empresa Shell Transport and Trading e
0 da Royal Dutch Petroleum. As empresas fizeram uma fusdo no inicio do século
na proporcao de 40/60. O valor da Royal Dutch, por teoria, deveria ser precificado
no mercado com um agio de 50% sobre o da Shell, porém isso ndo ocorreu. As
empresas continuaram sendo negociadas em bolsas diferentes e 0 pre¢co nunca
tendeu ao equilibrio *“correto”, com as acdes da Shell sendo negociadas com um
desconto de apenas 20%.

Outra critica muito comentada é a questdo da volatilidade de precos de
ativos com relacéo as variagOes de fundamentos. Shiller (1981) argumenta que em
um mundo onde os agentes sdo plenamente racionais 0s precos sé deveriam
mudar com uma nova informacdo. O que se nota, porém, é que 0S precos se
movem de uma maneira muito brusca e exagerada e que as variagfes diarias ndo
podem ser justificadas por uma determinada noticia. A maioria dos estudiosos da
area admite que a volatilidade dos diferentes ativos seja maior do que a devida em
um mundo de mercado teoricamente eficiente. Outros estudos mostram ainda que
ha fraca correlacdo entre a chegada de noticias relevantes e ativos no mercado.
Outra forma de avaliar essa “irracionalidade” de volatilidade seria ao se comparar
volatilidades implicitas para diferentes opgdes de um mesmo ativo. Teoricamente
estas deveriam ser bastante parecidas (uma vez que sdo referentes ao mesmo ativo
objeto), 0 que ndo ocorre na pratica.

Um outro ponto a favor da teoria comportamental € a questdo da aversao a
perda. Investidores tendem a manter muito mais tempo acdes que lhes estdo
trazendo prejuizo em suas carteiras do que aquelas que Ihes trazem lucro. Odean
(1998) prova essa relacdo utilizando dados de 163.000 contas de clientes de uma
corretora americana. Um estudo semelhante foi feito por Heisler (1994), porém
com contratos de mercados futuros e os resultados também apontaram para a

mesma tendéncia.
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Outros fenbmenos que sustentam as criticas a teoria dos mercados eficientes
s80 a negociacdo excessiva dos ativos e a diversificacdo ingénua. A primeira diz
respeito ao fato de haver um volume demasiado de negociacBGes diarias nas
cameras de ativos em todo o mundo. Este volume néo estaria de acordo com o0s
principios de mercados eficientes, onde todos os investidores estdo bem
informados. Em relacédo a diversificacdo ingénua, muitos investidores acabam por
fazer carteiras diversificadas com ativos que possuem altas covariancias. Por
exemplo, ao se deparar com trés fundos, sendo um de renda fixa e dois de agdes, 0
investidor tenderia e distribuir igualmente seu capital em cada um. Assim, ele ndo
perceberia 0s riscos e as covariancias existentes em seus investimentos,
acreditando que diversificou os seus investimentos. Justamente essa diversificacao
(1/n) é aquela conhecida como diversificacdo ingénua.

Por ultimo, podemos citar a questdo de aquisicbes de empresas.
Normalmente, nesta situacdo, ocorre a chamada “maldicdo do comprador”. Ou
seja, as acdes da empresa comprada sobem muito mais do que as da empresa
compradora. Analistas tentam justificar essa diferenca como um prémio pago
pelas sinergias, porém acaba ocorrendo, na maioria das vezes, transferéncia de
valor dos acionistas da empresa compradora para aqueles da empresa que esta
sendo vendida (na medida em que as sinergias parecem valorizar muito mais
aquela empresa que esta sendo comprada).

Justamente por causa dos problemas da teoria da racionalidade e de suas
criticas, varios autores fazem criticas e acabam por provocar o surgimento da
teoria de finangas comportamentais. Esta surge, assim, como alternativa a teoria
classica. Seus defensores ndo esperam que o mundo seja eficiente e que os ativos
tendam a um equilibrio. Desvios podem existir e perdurar ainda por muito tempo.
Pela teoria de Fama (1970) esse desequilibrio seria rapidamente corrigido pelas
forcas do mercado.

O proprio Fama admite que existe alguma correlacdo dos retornos presentes
com os passados Fama e French (1986). Esta visdo € compartilhada pelos estudos
de Cutler, Poterba e Summers (1991) e por varios outros autores.

Nesse contexto, como este trabalho descrevera adiante, varios autores como
De Bondt, Thaler, Jagadeesh e Titman dedicaram-se a criticar a teoria classica.

Enquanto isso, outros autores como Fama e French procuraram defendé-la,

mostrando que resultados de retornos anormais seriam eventos aleatorios.
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2.4
Finangcas comportamentais e seus fundamentos

Nos ultimos tempos, esse ramo de Financas e Economia ocupado pela teoria
das financas comportamentais ganhou bastante foco entre os diferentes
economistas. O recebimento do prémio Nobel por Daniel Kahneman, em 2002, é
um bom sinal de reconhecimento do meio académico.

De acordo com Thaler e Mullainathan (2000), a Economia Comportamental
tem como objetivo pesquisar como a combinacdo de caracteristicas econémicas,
sociologicas e psicoldgicas do individuo pode explicar os fenémenos econémicos
gue ocorrem no mundo real. Segundo o autor, a teoria tradicional esta estruturada
sobre a hipbtese de existéncia de agentes capazes de operar com uma
racionalidade ilimitada e que esta lhes permite tomar decisdes de acordo com a
teoria da utilidade esperada, formando expectativas ndo tendenciosas sobre o
futuro. Assim, economistas comportamentais substituem a teoria das expectativas
racionais, onde a racionalidade é ilimitada, pelo principio da racionalidade
limitada, da psicologia e da esséncia humana.

Segundo Kahneman e Tversky (1979), uma nova teoria da utilidade deveria
ser proposta. De acordo com os autores, a atual teoria de utilidade esperada ndo é
boa para prever as situagdes reais de tomada de deciséo, principalmente quando os
agentes se deparam com o risco. Eles descrevem o efeito certeza como principal
causador dessa ineficiéncia, sendo ele o fato de os agentes atribuirem maior peso
as possibilidades com alta probabilidade de ocorréncia. Muitas vezes tomam
decisbes de menor valor esperado, porém de maior certeza. ApoOs discorrerem
sobre o efeito certeza, os autores caracterizam o efeito reflexdo, existente quando
0s payoffs sdo negativos e 0s agentes escolhem entre uma certeza de perda e uma
possibilidade de perda de maior valor esperado a segunda opcao (mostrando-se
amantes do risco). Isso seria justificado pela pequena probabilidade do agente sair
sem qualquer perda. O terceiro e dltimo efeito inconsistente com a teoria da
utilidade esperada seria o efeito isolamento, pelo qual os agentes centralizam sua
decisdo sobre os componentes que distinguem as opc¢des de escolha e néo
necessariamente nas probabilidades e nos retornos esperados.

Shefrin (2000), junto as idéias lancadas principalmente por Kahneman e

Tversky (1979), acredita que existem alguns temas que limitam a racionalidade
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humana na tomada de decisdes: Regras de Bolso viesadas, aversao a perda, limites
ao aprendizado e limites a arbitragem.

Segundo Simon (1976), as regras de bolso viesadas ocorrem pelo fato de,
por muitas vezes, ser custoso o processo de decisdo e o agente criar atalhos ndo
6timos (porém razoaveis) para 0 momento de uma possivel tomada de deciséo.
Esse autor diferencia racionalidade substantiva de racionalidade de procedimento.
Para o autor, a teoria da racionalidade ndo é aquela que leva a melhores solugdes
(racionalidade substantiva), mas sim a teoria dos procedimentos computacionais
(racionalidade de procedimento). Uma das conclusdes do estudo do autor é que
erros acontecem de maneira sistematica. Segundo Simon, isso ocorreria pelo fato
de as pessoas usarem atalhos viesados, ja que as pessoas tendem a fazer tal atalho
analisando amostras pequenas em detrimento das grandes. Assim, as decisfes
seriam formadas de forma viesada. A selecdo dessas amostras pequenas pode
também ser consequiéncia de fendmenos vivenciados nos ultimos periodos de
tempo ou de algum outro de grande impacto vivenciado pelo agente. Ou entéo,
simplesmente porque essas informacgdes sao mais faceis de lembrar.

Em relacdo a aversdo a perda, pessoas tém a tendéncia de realizar
instintivamente a chamada contabilidade mental. Isso explicaria, por exemplo, que
uma pessoa que tenha uma divida no cheque especial e uma aplicacdo no banco
(rendendo uma rentabilidade inferior ao custo do débito) ndo queira diminuir sua
aplicacdo e esperar um pagamento ou um outro depdsito em conta para liquidar o
débito. Outro exemplo, como demonstrou Thaler (1985), € o comportamento de
pessoas com relacdo a um bilhete de cinema comprado. Quando tendo comprado
um primeiro bilhete e, logo apods, o perdido, as pessoas tendem a ser menos
dispostas na compra de um segundo bilhete. Elas, portanto, ndo atuam como se
tivessem perdido o dinheiro. Neste Gltimo caso, comprariam o segundo bilhete de
qualquer forma. Ou seja, ao perder o bem, o dinheiro ja havia sido alocado no
mesmo, motivo pelo qual ndo ha racionalidade em ndo comprar o segundo.

Essa relagdo de odio com a perda é retratada por Kahneman e Tversky
(1979) pela a famosa “Prospect Theory”. A utilidade de um ganho seria inferior &
desutilidade de uma perda com o mesmo valor absoluto para um mesmo
investimento. Essa relacdo pode ser facilmente entendida no gréafico 1.

O limite ao aprendizado € outra caracteristica que impede o individuo de ser

totalmente racional. O excessivo otimismo e pessimismo, a representatividade da
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amostra utilizada e a demasiada autoconfianca acabam por prejudicar e viesar as
decisbes de individuos que, teoricamente, conhecem regras bdsicas de
probabilidade e tém acesso a informacdes de probabilidades histéricas. A falacia
do apostador, crenca de que um evento recente de uma amostra aleatdria provoque
resultados futuros correlacionados, é fator suficiente para limitar o aprendizado
das pessoas. Quando as noticias chegam, investidores tendem a revisar suas
expectativas de acordo com a metodologia bayesiana, mas exagerando no peso
das informagdes mais recentes.

A questdo do limite & arbitragem, desenvolvida principalmente por Shleifer
(2001), também é uma caracteristica que impede os individuos de aproveitarem
oportunidades racionais para obter lucro anormal. A primeira delas é o custo de
oportunidade e o de transagdo. O custo de oportunidade ocorre quando um
individuo reconhece que o ativo estd avaliado, por exemplo, abaixo do que
deveria, compra 0 mesmo, mas ndo sabe quando essa diferenca sera corrigida ou,
ainda, se sera corrigida. Em um mercado com investidores irracionais, agentes
racionais podem obter grandes lucros apostando na direcdo da tendéncia que
teoricamente estaria “errada”. Um outro importante limite a arbitragem é o fato de
que administradores de carteira sdo freglentemente avaliados pelo seu
desempenho e, com isso, a tentativa de arbitragem pode prejudicar os resultados
das apostas em um “primeiro momento”, dado que a correcdo poderia nao
acontecer imediatamente. Por exemplo: Ao descobrir uma oportunidade de
arbitragem em uma acgéo que deveria, pelos fundamentos da empresa, estar cotada
a um valor superior, um administrador de carteiras poderia compra-la e esperar a
correcdo. Acontece que o fato dessa corregdo poder demorar a acontecer faz com
que o administrador tenha certa prevencdo em relacéo a sua aposta (ele fica com
medo que o fendbmeno sé venha a ocorrer em um momento posterior). 1sso
acontece pelo fato de ele estar sendo avaliado constantemente pelos seus clientes.

Dessa forma, ele deseja, a todo periodo, maximizar os retornos de suas
carteiras.
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Fonte: Barberis e Thaler (2003)
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Revisao de literatura

Uma vez entendido o conceito de finangas comportamentais, o trabalho fara,
nesta secdo, uma revisao teorica dos estudos de ganhos anormais de carteira feitos
no passado.

Boulier e Dupré (2003) mostram que o investimento de longo prazo em
acOes pode ser menos arriscado do que aquele em titulos publicos federais, no que
tange o retorno real. O efeito da diversificacdo temporal (time diversification
effect) consiste na reducdo, conforme se aumenta o horizonte de investimento, da
probabilidade de um ativo com maior utilidade esperada (e de maior risco) ter
desempenho inferior ao de um segundo ativo de menor rentabilidade esperada (e
menor volatilidade no curto prazo). Uma compensacao pela inflagdo no longo
prazo é fundamental para que o investidor consiga, ao menos, manter seu poder de
compra. Para periodos longos, as acOes sdo cada vez menos arriscadas se
comparadas aos titulos de renda fixa. Berstein (1997) prova que é possivel se
obter uma rentabilidade real média para as acdes no longo prazo, porém para 0S
titulos isso ndo é possivel.

Naturalmente, o investidor racional buscara diversificar a0 méximo seus
investimentos, inclusive procurando fundos que assumam posi¢des em outros
paises (diversificacao internacional).

Em relacdo a estratégias de curto prazo, sera que vale a pena correr um
maior risco no mercado de renda variavel com o objetivo de obtengdo de maior
retorno? Em muitos casos, 0 mercado sofre uma oscilagcdo bastante acentuada e,
dependendo do horizonte de tempo, grandes oportunidades de ganho e prejuizo
podem ocorrer.

Alguns mecanismos de trava de prejuizos sdo bastante comuns nos dias
atuais. Um deles seria o bastante utilizado “stop loss”, no qual o préprio
investidor programa em seu home broker ou avisa o0 seu corretor que, em
perdendo mais do que o montante pre-definido, a posi¢éo deve ser imediatamente

zerada. Ou seja, defini-se 0 quanto de prejuizo o0 agente esta disposto a ter, com o
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objetivo de um maior lucro. Essa tética, porém, acaba por fazer com que, vérias
vezes, 0 investidor assuma prejuizos desnecessarios, com o ativo rapidamente
voltando a seu valor original. Muitos operadores, defensores dessa estratégia,
argumentam gue o problema, na verdade, estaria no mau uso da ferramenta.

Outra grande divergéncia existente no mercado estd no método utilizado nas
operagdes. Os fundamentalistas acreditam que, avaliando empresas pelo regime de
“valuation” e acompanhando as noticias de mercado, serdo capazes de escolher os
ativos da melhor maneira possivel para maximizar o retorno de suas carteiras €, ao
mesmo, tempo minimizar o risco. Assim, seria possivel averiguar por “valuation”
se 0s precos de determinado ativo estariam sub-avaliados ou super-avaliados no
mercado e, com isso, tomar uma decisdo de compra ou de venda dos mesmos. Ja
os grafistas acreditam que ndo é necessario ler noticias e que, dado que estas
noticias sdo publicas, o mercado corrige qualquer informacdo demasiadamente
rapido. Portanto, os esforcos de leitura de noticias seriam inuteis. Estes Gltimos
acreditam que, simplesmente pela verificacdo de tendéncias, contidas no
movimento das cotagdes e, conseqlientemente, em seus graficos (que representam
varias analises dessas cotagOes), é possivel detectar os chamados movimentos de
manada. Portanto, tais tipos de investidores tratam os ativos como fichas de poker
onde as jogadas sdo totalmente especulativas. Sistemas grafistas normalmente
detectam se uma série de cotacdes estd seguindo algum tipo de tendéncia. Por
iss0, tais investidores também sdo conhecidos como “cacgadores de tendéncia”.

Existe uma grande briga em relacdo aos dois grupos de investidores
descritos acima. Os fundamentalistas dizem que os grafistas seguem uma teoria
absolutamente equivocada, dado que o grafico estaria refletindo as cotacbes
passadas. Isso seria uma espécie de explicacdo do passado. Enquanto isso, 0s
grafistas dizem que os fundamentalistas se equivocam em relacdo as suposicoes
que fazem no momento do trabalho de “valuation” (crescimento do PIB, inflacdo,
crescimento de vendas, aumento de lucros, etc...). Além disso, criticam a questao
das noticias, argumentando que, no momento da noticia, o ativo ja teria sofrido
pelo menos parcialmente a correcdo de preco nos dias anteriores. Os insiders
seriam responsaveis por esse movimento anterior as noticias e os graficos
poderiam detectar esse efeito muito antes da noticia tornar-se publica. Dessa

forma, ganhos anormais (acima do mercado) poderiam existir freqlientemente.
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Os modelos de finangas comportamentais, que tiveram grande
desenvolvimento nas ultimas décadas, sustentam que o homo economicus,
totalmente racional e “frio” na tomada de suas decisdes, na realidade, ndo existe.
Pela teoria, ao invés de “homo economicus”, o investidor € muito mais parecido
com o ““homo reality”, que € movido por sentimentos e emogdes ndo conseguindo
agir de forma totalmente racional. A teoria comportamental surgiu como
contraposicdo da hipotese de eficiéncia dos mercados levantada por Fama (1970),
onde o investidor é totalmente racional em suas tomadas de decisdo. A
metodologia grafista possui muito mais semelhancas com a teoria
comportamental, enquanto a fundamentalista com a teoria de mercados eficientes.

Seguindo essa vertente do pensamento econdmico, seria possivel montar
uma estratégia que obtivesse ganhos anormais de capital em relagdo ao mercado,
simplesmente ao se detectar os erros causados por investidores ndo totalmente
racionais. Logo, uma vez detectado o erro do “homo reality”, a tomada de uma
estratégia contraria ou a favor (dependendo do padrdo de permanéncia de tais
erros e de sua correcdo) possibilitaria um investidor que seguisse um padrao
totalmente especulativo a ter retornos muito maiores do que o mercado e a
enriquecer de uma forma muito rapida.

Apbs o trabalho de Fama (1970), a partir do qual a hipotese de eficiéncia
dos mercados emergiu como teoria principal na precificacdo dos ativos em
estudos de finangas, varios outros autores se dedicaram ao desenvolvimento de
criticas ou de argumentos para a reafirmacdo da mesma.

O estudo de De Bondt e Thaler (1985) mostrou que era possivel se obter
retornos anormais (acima da média do mercado) simplesmente com a utilizacédo de
estratégias contrarias para o periodo de 1926 a 1982. Em sua pesquisa, 0s autores
contestam a ocorréncia da regra de Bayes na precificacdo dos ativos. Esta seguiria
na verdade um comportamento descrito pela heuristica da representatividade de
Tversky e Kahneman (1974). Ou seja, investidores tendem a sobrevalorizar a
informacdo presente em relacdo a passada em suas atuais expectativas, de forma a
exagerarem na corregdo dos precos de ativos devido a uma nova noticia. Sendo
essa a hipdtese, constituiram-se carteiras “compradas” nas acées que mais cairam
em um periodo de analise anterior ao teste de 36 meses e “vendidas” naquelas que
mais subiram para 0 mesmo periodo. O periodo de teste foi fixado em trés anos.
Este trabalho mostrou que se podia verificar reversao a média, apds um periodo de
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afastamento da mesma. A interpretacdo para esse fendmeno de retorno foi feita
como sendo reflexo de um periodo inicial, onde o0s agentes reagem
exageradamente as noticias, fazendo com que uma boa ou ma noticia valorize ou
desvalorize uma empresa qualquer mais do que o devido. Esse excesso de
otimismo ou pessimismo, em um primeiro momento, abriria espaco para que, logo
apos, em um periodo posterior, 0 exagero inicial fosse corrigido, fazendo com que
o0s retornos voltem para perto da média. Essa ineficiéncia do mercado poderia,
assim, ser explorada com carteiras de arbitragem, onde as compras seriam
financiadas pelas vendas.

Chan (1988) busca explicacdo para o retorno anormal com base no risco
para o periodo de 1930 a 1985. As carteiras sdo formadas de acordo com a
metodologia de De Bondt e Thaler (1985). A conclusdo do estudo é que ac¢les
com um passado de retornos muito baixos acabam por aumentar o beta da
empresa, fazendo com que seus acionistas requeiram cada vez retornos maiores
para manté-las em suas carteiras. Com isso, quando controlado o risco, 0s retornos
anormais reduzem bastante, acabando por se tornarem muito baixos. Para medir a
significancia desse retorno anormal controlando pelo risco, Chan utiliza 0 modelo
Sharpe-Lintner CAPM. Este mesmo modelo havia sido usado por Black, Jensen e
Sholes (1972). Além de Chan (1988), Ball e Kothary (1989) também defendem a
questdo da instabilidade do beta e, consequentemente, do maior retorno exigido
pelos acionistas.

Banz (1981) criou a expressdo “Efeito Tamanho” para situacdes em que ha
correlacdo negativa entre o tamanho da empresa e sua rentabilidade acumulada.

Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) provaram que a diferenca entre
rentabilidades de carteiras perdedoras e ganhadoras ndo pode ser explicada pelo
risco sistematico ou pelo tamanho das carteiras. Utilizando dados de 1926 a 1986
da NYSE, os autores encontraram evidéncias estatisticamente significantes em
favor da sobrereacdo. A magnitude desta, porém, foi maior para empresas
pequenas, fato este visto pelos autores como sendo devido ao porte dos acionistas
(empresas grandes possuem grandes instituigdes como acionistas e a sobrereacao
tem menos espago para ocorrer). Existe, portanto, a sugestdo de que a reagdo
exagerada ocorre por causa dos agentes nao institucionais.

Jegadeesh e Titman (1993) fizeram um estudo para verificar possibilidades
de retornos anormais no curto prazo para o periodo de 1965 a 1989 (acGes da
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NYSE). Eles fizeram o trabalho com um periodo de anélise e de manutencéo de,
ambos, variando entre 1 a 4 trimestres. A concluséo do trabalho foi que, no curto
prazo, existe possibilidade de retorno anormal de capital com estratégias de
compra daquelas empresas que mais valorizaram nos ultimos tempos e venda
daquelas que mais desvalorizaram. Ou seja, encontrou-se autocorrelacdo positiva
nos retornos das agdes. Os autores denominaram esse efeito de “momentum”.
Assim, levantou-se como uma das hipoteses que justificassem esses retornos, a
existéncia de underreaction. Esse comportamento estaria de acordo com o
conservadorismo do investidor em relacdo as informacdes passadas e a constante
surpresa por parte do mesmo com novas informacg6es positivas ou negativas. Esse
conservadorismo ja havia sido levantado por Edwards (1968). Os investidores,
nesse caso, incorporam de forma lenta e gradual as informagdes nos pregos.

Lakonishok, Schleifer e Vishny (1994) provam a existéncia de outras
estratégias que tiveram retornos anormais para o periodo de abril de 1963 a abril
de 1990 (com acOes da NYSE e da AMEX). As estratégias de valor baseiam-se no
fato de algumas empresas apresentarem baixo rendimento no passado (alta relacao
de valor contabil sobre valor de mercado) e, por isso, 0s agentes esperaram
crescimento maior no futuro. Nesse caso, o investidor deveria comprar a acao que
apresenta essa relacdo alta e esperar pela valorizagédo. Ja as estratégias de glamour
seriam aquelas onde a relacdo de preco contabil sobre preco de mercado é baixa,
mas o fato de a empresa ter valorizado muito nos Gltimos tempos acaba por fazer
com que os investidores continuem esperando alta valorizagdo futura. A compra
de acdes pela estratégia de valor junto a venda das acfes que detém uma baixa
relacdo de valor contabil sobre valor de mercado seria uma forma de se atingir
retornos anormais de capital. Essa estratégia estaria de acordo com a hipotese de
sobrereagdo e também com a teoria da heuristica da representatividade de
Kahneman e Tversky (1974).

Para reforcar essa estratégia, Fama e French (1992) e Capaul, Roweley e
Sharpe (1993) haviam comprovado que os agentes, de uma forma geral,
sobreavaliam as acGes que deram retornos altos no passado (glamour stocks ou
growth stocks) ao mesmo tempo em que subavaliam as que deram menores
retornos (value stocks).

Da mesma forma, Barros, Picango e Costa Jr. (1998) e Mescolin, Braga e
Costa Jr (1997) mostraram esse fenémeno na BOVESPA, sem que uma diferenca
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de beta significante entre as value stocks e as growth stocks fosse encontrada.
Ainda estudando a relacdo valor contabil sobre preco, Hazzam (1991) mostra que
existiu para sua amostra uma relacdo negativa entre o indice P/L (preco sobre
lucro) e os retornos das a¢Oes organizadas de acordo com esse indice. Além disso,
provou que ndo existe significancia estatistica da diferenca dos betas das growth
stocks para as value stocks.

Chan, Jegadeesh e Lakonishok (1996) verificaram a presenca de
underreaction nos retornos, enquanto observavam, ao mesmo tempo, momentum
e tendéncia de continuacdo de surpresas no momento de anuncio dos resultados.
Essa conclusdo ndo muda ap6s controlar-se o risco, o efeito tamanho e a relagédo
valor contabil sobre valor de mercado. A pesquisa foi feita para todas as acdes
listadas na NYSE, AMEX e NASDAQ no periodo de 1977 a 1993. As carteiras
foram formadas de acordo com o retorno dos Gltimos seis meses. As empresas que
mais valorizaram eram compradas e as que mais cairam vendidas.

Fama e French (1996, 1998) e Fama (1998) mostram que a diferenca
anormal encontrada nos retornos poderia ser explicada pela simples compensacao
do risco. O argumento centra-se na questdo de haver um risco maior nas
estratégias de valor que poderia ser verificado com a utilizacdo de um modelo
multifatorial de risco. As anomalias de retorno verificadas pelo CAPM
praticamente desaparecem ao se usar um modelo com trés fatores para o periodo
de sua amostra (entre 1963 e 1993). Os resultados séo, assim, consistentes com o
modelo APT e com o ICAPM (modelos multifatoriais).

Além de Chan (1988), varios outros autores se dedicaram a produzir criticas
em relacdo a justificativa de financas comportamentais para as autocorrelacfes
encontradas. Entre as principais linhas de estudos encontram-se as novas
metodologias de calculos de retornos de Conrad e Kaul (1993), e Ball, Kothari e
Schanken (1995). Além disso, os modelos de ajustamento de risco desenvolvidos
por Chan (1988) e por Fama e French (1993) sdo outras alternativas para a critica.

Outros estudos relevantes que contribuiram muito para a critica dos modelos
de finangas comportamentais de momentum e de sobrereacdo (underreaction e
overreaction) foram os de Roll (1983) e de Ritter (1988), nos quais houve
verificacdo de um efeito denominado pelos autores de “efeito janeiro”. Além
disso, os trabalhos de Zarowin, de 1989 e de 1990 levantam a existéncia do efeito

tamanho. Com esses estudos, desenvolveu-se um importante leque de
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justificativas que ndo eliminando o efeito do retorno anormal, pelo menos o
explicam parcialmente.

Precisava-se chegar a um consenso em relacdo as teorias de under- e
overreaction encontradas em analises empiricas para diferentes periodos. Esta
necessidade foi levantada pela critica de Fama e French (1996, 1998). Esse
CONsenso era necessario para que as idéias, uma vez unificadas, dessem origem a
teoria de financas comportamentais. Esta estaria solida para servir como principal
paradigma & teoria classica de eficiéncia dos mercados. Assim, como resposta as
sugestdes de consenso levantadas por Fama e French, outros modelos teéricos
surgiram apoiados nas financas comportamentais. Estes tentam explicar, a partir
de um raciocinio indutivo, aqueles principais fenémenos anteriormente
mencionados. Entre tais modelos, destacam-se os de Daniel, Hirshleifer e
Subrahmanyam (1998) e Hong e Stein (1999). Um padrdo de underreaction para
0s periodos de curto prazo e overreaction para os de longo prazo emerge como
principal caracteristica da teoria de financas comportamentais.

Hong e Stein (1999) e Barberis, Schleifer e Vishny (1998), atribuem duas
diferentes causas para o efeito momentum. Os primeiros acreditam que este ocorra
por causa da difusdo gradual de informacGes especificas da empresa e da
incapacidade de investidores perceberem a informacdo privada de outros pelo
preco da acdo. Hong, Lim e Stein (2000) testam essa hipGtese no mercado
americano e encontram resultados que a confirmam. Ainda de forma a sustentar a
teoria, eles descobrem que empresas com pouca cobertura de analistas de mercado
tém o efeito momentum maior do que aquelas com pouca cobertura. J& Barberis,
Schleifer e Vishny (1998), acreditam que a causa do efeito momentum seja
explicado pelo viés conservador dos investidores. Os agentes ndo corrigiriam suas
expectativas imediatamente por conta desse conservadorismo.

Em 2005, Doukas e McKnight, concentrados na estratégia de momentum,
testaram para o periodo de 1988 a 2001, em 13 diferentes mercados europeus, se
tal fendmeno poderia ser explicado pelo modelo de difuséo de informagéo gradual
de Hong e Stein (1999) e pelo modelo de viés de conservadorismo de Barberis,
Schleifer e Vishny (1998). Ambas as explicacdes de momentum encontraram
suporte empirico.

Soares e Serra (2004) fizeram um estudo sobre rentabilidade de estratégias
contrarias e de momentum para o periodo de janeiro de 1988 a dezembro de 2003
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para 0 Mercado de Cotagdes Oficial (COM) da Bolsa de Valores de Lisboa. Os
testes de sobrereacdo foram realizados segundo as metodologias de De Bondt e
Thaler (1985) e de value strategies de Lakonishok, Schleifer e Vishny (1994). Os
testes de momentum utilizaram a primeira metodologia do teste de sobrereacéo.
Os resultados encontrados para as 82 ag¢des portuguesas confirmam a presenca de
ambos os fendmenos, porém sem significancia estatistica. Esta falta de
significancia ¢ atribuida pelo autor ao tamanho da amostra utilizada.

Replicando a pesquisa de De Bondt e Thaler (1985), Costa Jr. (1994)
verificou se o fendbmeno de sobrereacdo de precos aconteceu no Brasil no periodo
de 1970 a 1989. O autor detectou, para periodos de anélise e de teste de dois anos,
que o fendbmeno ndo apenas existiu, mas que também ocorreu de forma mais
pronunciada na bolsa brasileira do que na americana. Para verificar se a diferenca
de risco poderia explicar a sobrereacdo dos precos, o trabalho utilizou o método
de Chan (1988) de CAPM, descobrindo que os betas ndo eram suficientemente
altos para justificar o fenébmeno. Além disso, o trabalho de O’Hanlon (1991)
verificou a inexisténcia de sazonalidade mensal no retorno das acBes da
BOVESPA.

J& Poli e Oda (2005) analisaram para 0 mercado brasileiro a existéncia de
sobrereacdo dos retornos no curtissimo prazo (1995 a 2003). Utilizaram como
amostra as cem acdes mais liquidas da BOVESPA e fizeram carteiras contrarias
com periodos de analise variando de uma a quatro semanas e com periodos de
teste variando da mesma forma. Portanto, combinaram 16 possibilidades de
carteiras e verificaram se houve rentabilidade acima do indice de mercado IBOV.
O autor usou o0 CAPM para corrigir o risco sistematico. Ha forte evidéncia de
retornos anormais durante o periodo analisado, destacando-se a carteira com
periodo de formagdo de trés semanas e de teste de uma semana. A media de
retorno anormal obtida para essa carteira foi de 8,8% ao més. Apos feito o estudo,
0 autor repete os testes deduzindo os custos de corretagem e os de inflacdo, porém
0 retorno anormal continua significante. Os mesmos autores usam a mesma base
de dados para testar sobrereacdo de curto prazo e comprovam que esta existe para
estratégias contrarias mensais e trimestrais. Estes resultados parecem diferir o
padrdo brasileiro do padrdo de momentum (curto prazo) e reversdo (longo prazo)

norte-americano encontrado por Hong e Stein (1999).
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Investigando esse desvio do padrdo americano, Bonomo e Agnol (2003)
utilizaram um periodo de 1986 a 2000 para provar que as acOes brasileiras
(SOMA e BOVESPA) seguem o padrdo de reversdo a média para horizontes de 3
meses a 3 anos. O efeito é inclusive maior em periodos mais curtos, fazendo com
que o efeito momentum ndo seja detectado para o pais. A rentabilidade das
estratégias contrarias sobrevive ainda a corre¢es por risco, por tamanho e por
liquidez. As estratégias contrarias tém, porém, sua rentabilidade significantemente
diminuida apds a introdugdo do Plano Real em 1994, mostrando que a nova

moeda estavel fez com que o mercado se tornasse mais eficiente.
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Metodologia

Com o objetivo de se testar retornos anormais de curtissimo prazo para o
mercado de acOes brasileiro (BOVESPA), este trabalho foi dividido em trés
etapas: Na primeira, usou-se a metodologia de De Bondt e Thaler (1985) para se
verificar a existéncia de possibilidade de retornos anormais de capital para
estratégias contrarias (reversdo a média). Como essa possibilidade ndo corrige o
efeito do risco sistematico, calculado pelo beta do modelo CAPM, a segunda
etapa fez uso da metodologia utilizada por Poli e Oda (2005), em que regressdes
foram realizadas de acordo com o indice de Jensen. Isto foi feito para verificacéo
de qualquer mudanca nos resultados. Além disso o coeficiente de Sharpe foi
calculado para cada carteira com o objetivo de comparagdo dos resultados com o
coeficiente de Jensen. Finalmente, na terceira etapa, a fim de adicionar uma maior
“realidade” ao modelo, custos de corretagem foram incorporados. A amostra
compreende as cotacOes de fechamento semanais de todas as ac¢des listadas no
indice IBRX 100, vigorante em julho de 2007, no periodo de janeiro de 1997 até
julho de 2007. Como forma de simplificacdo, apenas essa carteira foi utilizada
sem que o trabalho precisasse trocar as carteiras periodicamente®. Todos os dados
foram extraidos da base de dados “Economatica” (corrigindo os efeitos de
dividendos, desdobramentos, etc...). Portanto, este estudo pode ser considerado de
carater positivista quantitativo, utilizando-se de base de dados secundarios.

Os retornos foram calculados da seguinte forma:

onde P, = cotacdo da acdo i no final da semanat.

! Maiores detalhes no ANEXO - 1
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Foram testadas 240 carteiras hipotéticas baseadas diretamente naquelas
acOes que mais subiram e cairam no periodo de anélise, utilizando-se quatro
critérios para a formacao das carteiras:

1) Periodo de Andlise =» variando de uma a quatro semanas. Portanto, para

a selecdo das agbes que fizeram parte de cada carteira, foi utilizado um
periodo de 1, 2, 3 ou 4 semanas. Ou seja, nas carteiras que foi adotado
um periodo de analise de 3 semanas, a carteira formada compreendera
aquelas que, neste periodo, mais cairam ou mais subiram no acumulado.

2) Periodo de Manuten¢cdo =» variando de uma a quatro semanas.

Portanto, o teste foi realizado para periodos de manutencéo de 1, 2, 3 ou
4 semanas, nas quais, ap0s selecionada a carteira, a posi¢do seriam
mantida para averiguacdo da rentabilidade.

3) Numero de Acles por Carteira = de uma a cinco agdes por carteira

4) Tipo de carteira =» menor, maior e de arbitragem, sendo a carteira

“menor” (“maior”) aquela formada pela compra (venda) das acbes que
mais cairam (subiram) no periodo de analise. A carteira de arbitragem
constitui aquela comprada nas agdes que mais cairam no periodo de

analise e vendida nas que mais subiram.

Portanto, uma analise combinatdria de 4 semanas de anélise, por 4 semanas
de manutencdo, por até 5 acbGes formadoras das carteiras e por trés diferentes
tipos de carteira perfaz um numero total de estratégias de 240. Como foram
utilizadas 549 semanas de testes, 131.760 carteiras foram simuladas.

Assim, por exemplo, a carteira 3_1 4 menor é aguela que foi formada
usando 3 semanas de analise, uma de manutengdo (teste) e quatro agdes, sendo

estas as que mais cairam no periodo de analise das trés semanas.

4.1
Etapa 1 - Teste simples de médias:

Seguindo a metodologia de De Bondt e Thaler (1985), calculou-se
inicialmente o retorno anormal em relacdo ao mercado (indice IBRX100) do ativo
“i”. Diferentemente da metodologia utilizada pelos autores citados, o indice de

mercado usado no céalculo do retorno anormal ndo foi formado por uma média de
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retornos simples de todas as a¢Ges do mercado, mas sim pelo proprio indice
IBRX100.

#ii=Ri =Ry (2
onde 4, = retorno anormal do ativo “i” na semana “t”, R; = retorno do
ativo “i” na semana “t” e R = retorno do indice de mercado IBRX100 na

semana “t”.

Apbs calculados todos os retornos anormais de cada ativo para cada periodo,
escolheu-se o periodo de formacdo de carteiras desejado e somou-se, para esse
periodo de analise, os retornos anormais. Com isso, chegou-se a um valor

denominado retorno anormal acumulado (CAR ou cumulative abnormal return).

CAR;, = Z/ui,t 3)
t-s

onde s = numero de semanas de analise (1,2,3 ou 4).

Baseando-se nos CARs, fez-se um ranking daquelas agdes que mais subiram
e mais cairam na(s) ultima(s) semana(s). A acdo que mais subiu lidera esse
ranking e a que mais caiu aparece como ultima.

Com o intuito de investigar a ocorréncia de reversdo a média, no curtissimo
prazo, formaram-se carteiras compradas nas maiores agdes perdedoras do periodo
de andlise e vendidas nas maiores ganhadoras. Assim, a carteira “perdedora” serd
aquela comprada nas agdes que mais cairam no periodo de analise. Analogamente,
a “vencedora” serd vendida naquelas que mais subiram. Finalmente, a carteira de
arbitragem € aquela comprada nas maiores perdedoras e vendida nas maiores
ganhadoras. Mais uma vez, diferindo da metodologia de De Bondt e Thaler
(1985), os periodo de analise e de teste se sobrepuseram na amostra utilizada, com
toda semana uma carteira sendo finalizada e outra sendo formada. Lembra-se
ainda que as ag0es tiveram sempre pesos idénticos nas carteiras.

Definidas as carteiras de cada periodo de anélise (formacdo), o teste foi
executado e o0 mesmo procedimento de calculo de retornos foi repetido, a fim de
averiguar se houve retorno acima do mercado. Definiu-se por conseqiiéncia o
CAR do periodo de teste:
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1 i
CAR, ==*3 s, (4
t-j

onde ¢ = carteira; j = nmero de semanas de teste (também 1,2,3 ou 4) e n

= numero de a¢Oes formadoras da carteira.

Assim, calculou-se um CAR médio (ACAR ou average cumulative
abnormal return) no periodo de teste para cada carteira:

> CAR,,

ACAR,, =-—— (5)

onde z = nimero total de semanas de rentabilidade das carteiras.

Portanto, para que fosse comprovada a possibilidade de retornos
excepcionais de capital no mercado, um simples teste de significancia de média
para ACAR foi realizado.

ACAR_,

t =—— ¢z
c,z SC/\/E

onde, S_ = desvio padrdo da carteira, calculado da seguinte forma

(6),

(assumindo independéncia dos retornos):

(7)

. _ J(ARM ~ ARs.)’
¢ z-1

onde, AR = retorno anormal médio do periodo de teste “s” na semana t.

A estatistica de teste para a carteira de arbitragem pode ser calculada como:

ACAR,, — ACAR,

t 8
P 257 In ®)

onde, p = carteira perdedora e v = carteira vencedora
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Com os testes estatisticos descritos acima, pdde se ter uma idéia, se retornos
anormais puderam ser realizados no mercado. Para frisar a metodologia descrita
até aqui, um exemplo deve ser entendido:

Suponha a constituicdo de uma carteira “perdedora” para um periodo de
analise de trés semanas e para um de teste de duas. O teste estatistico compara,
para uma amostra de n semanas, se 0 retorno médio da carteira nessas duas
ultimas semanas de teste foi superior ao retorno méedio do indice de mercado
também nessas ultimas duas semanas.

Quantifica-se o retorno anormal total das carteiras especulativas sem

correcéo pelo risco.

4.2
Etapa 2 - Calculo do alfa de jensen via regressoes:

Apo6s analisada a existéncia de retornos anormais de capital para o
curtissimo prazo, o trabalho investigou se estas oportunidades ainda continuam a
existir quando o risco sistematico é levado em conta.

Duzentos e quarenta regressdes foram feitas de acordo com a metodologia
de Poli e Oda (2005), que basearam sua pesquisa na formula de célculo do
“Coeficiente de Jensen”:

R

=R R

anormal carteira ~ ' ‘capm (9)

onde R = retorno semanal médio do periodo
Logo,

Ranormal = Rcarteira - [RCDI + ﬂcarteira * (RIBRX - RCDI )]

_ *
Ranormal - Rcarteira - RCDI _ﬂcarteira (RIBRX - F\)CDI)

Rcarteira - RCDI = Ranormal + ﬂcarteira *(RIBRX - RCDI ) (10)

Os valores de Rz —Rep € de R R.o S@0 sabidos. Logo, com a

carteira
equacdo (10) pdde-se usar o E-views 5.0 para montar as regressdes desejadas. O
método escolhido para os célculos foi 0 MQO (minimos quadrados ordinarios),

uma vez que este € o Unico considerado BLUE (melhor estimador linear nao-


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612013/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612013/CA

39

viesado). O valor correspondente ao « pode ser visto como o do retorno anormal

médio semanal corrigido pelo risco sistemético () do CAPM. O S representa o

valor para o risco da carteira formada em relacdo ao mercado. Para analise desses
parametros, os p-values dos alfas, os desvios padrdes dos alfas e os R2 das
regressdes foram levados em conta.

Por fim, o coeficiente de Sharpe foi utilizado com o intuito de comparar as
carteiras e averiguar qual é aquela que teve o melhor desempenho de acordo com

0 risco embutido.

C — Rc B RCDI (11)
O

sharpe

onde o = desvio padréo da carteira.

4.3
Etapa 3 - Incorporacédo de corretagem no célculo do retorno anormal
total sem correcdo por risco

A fim de adicionar uma maior “realidade” ao modelo, custos de corretagem

de 0,125%, 0,25%, 0,375% e 0,5% foram incorporados da seguinte maneira:

R =(@+R,)*@-2Corr )) - Ry -1 (12

anormal _ real
onde, Corr = taxa de corretagem e n = numero de periodos de teste

Vale lembrar que a corretagem é multiplicada por dois, ja que a cada semana
se gasta duas vezes corretagem com cada posi¢do (uma vez ao entrar e outra ao
sair). Além disso, apenas nos casos das carteiras de arbitragem, como o dobro de

operac0es € realizado, deve-se multiplicar os custos de corretagem por quatro.
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Andalise dos resultados

51
Etapa 1- Teste simples de médias:

Em relacdo ao teste de retornos anormais com a metodologia de De Bondt e
Thaler (1985), como mostrada na metodologia do trabalho, os resultados para 0s
testes de significancia de média podem ser verificados na tabela 1 (teste bicaudal
com significancia de 5%). Os valores em negrito correspondem as estatisticas
significantes.

Em relagdo ao total de estatisticas t que apresentam significancia a 5%, tém-
se 84 das 240 estratégias significantes (35%), resultado concentrado em alguns
tipos de estratégias.

Analisando as carteiras “menor”, “maior” e “arbitragem” separadamente,
foram encontradas, no caso da “menor”, 50 das 80 estratégias significantes
(62,5%). Enquanto isso, para as carteiras “maior” apenas 1 das 80 apresenta
significancia estatistica (1,25%). Ja na carteira “arbitragem”, das 80 estratégias
encontram-se 33 significantes (41.25%).

Descartando-se as carteiras “maior”, devido a baixa significancia estatistica
encontrada, da-se prosseguimento a analise com as carteiras “menor” e
“arbitragem”.

No caso das carteiras “menor”, a grande maioria daquelas com uma Gnica
semana de periodo de anélise sdo altamente significantes (17 de 20 = 85%). Das
carteiras com duas semanas de analise, percebe-se que as 2_1 e 2_2 apresentam
significancia em 8 das 10 estratégias (80%). Enquanto isso, se colocados 0s
resultados das estratégias com maior periodo de manutencdo, onde ndo ha
significancia estatistica, esse percentual cai para 40% (8 de 20). Ou seja, para
testes com carteiras de 2 semanas de analise, encontra-se retorno anormal
significante apenas naquelas estratégias com até 2 semanas de manutencdo. Das
estratégias com 3 semanas de periodo de analise, 15 de 20 sdo significantes

(75%). Porém, se focados os 3 periodos menores de manutencdo, o percentual
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sobe para 86.66% (13 de 15). Ja as com quatro semanas de periodo de anélise, 10
de 20 estratégias sdo significantes (50%). Focando nos periodos de semanas 1 e 2

de manutencéo esse percentual sobe para 80% (8 de 10).
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Tabela 1: Teste t de Student para Retornos Anormais de Estratégias de Reverdo®.

Avaliagdo 1 2 3 4 1 2 g 4 1 2 g 4 1 2 3 4
Manutengdo 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
1 3,730000 1450000  2,590000 1500000 1100000 1080000 0830000 0570000 0360000 -0,340000 0390000 -0.880000 -0630000 -0610000 0,150000 -1,070000
5 2 6,060000 3,270000 4050000 2,680000 3560000 2360000 2,380000 2400000 3,020000 1120000 2,050000 0330000 2,260000 1,050000 1820000 1,500000
5 5| 6,760000 3,460000  4,590000  3,110000 3830000 2320000 3410000 2410000 3,390000 0310000 3,070000 0730000 2,560000 0520000 1950000 1,850000
= 4 7,220000  4,600000 4,980000  3,880000 4480000 2,890000 4,130000 3260000 4,450000 0530000 3,610000 1710000 3,410000 1,080000 2,550000 2,680000
3 7,890000 5,320000 5,070000 3,890000 5260000 3810000 4270000 3,330000 4,710000 1850000 3,770000 1300000 3,650000 1790000 2,740000 2,720000
1 -1,180000 0750000 0400000 -0B90000 -0570000 0200000 0180000 0470000 -0630000 -0610000 0160000 0F10000 -0360000 -1.020000 -0270000 1,050000
= 2 0560000 0420000 -0,030000 -0080000 -0790000 0280000 0B30000 0460000 -0260000 0350000 0310000 0020000 -0340000 -0,160000 0050000 0780000
g 3 -1540000 -0200000 -0F20000 -0790000 -1,150000 0330000 0130000 0450000 -0330000 0830000 0270000 -0590000 -0570000 0430000 0000000 0240000
4 -1520000 0170000 -0,310000 -0240000 -1,300000 0190000 0230000 0730000 -0610000 0330000 06540000 -0020000 -0430000 0180000 0960000  1,440000
5 -1,980000 -0,150000 -0,470000 -0040000 -1,720000 -0.250000 0230000 0610000 -1560000 0240000 -0260000 -0570000 -1,000000 0000000 -0,160000 1,150000
c 1 3,260000 1560000 1380000 1730000 1150000 0860000 0350000 0040000 0740000 0210000 0130000 -1.050000 -0,160000 0440000 0300000 -1,500000
= 2 4,710000 2420000 2,560000 1840000 3000000 1370000 0S60000 1240000 2,280000 0480000 1,120000 0240000 1,840000 0780000 1,040000 0530000
£ 5] 5,520000  2,090000  3,390000 2,650000 3340000 1370000 2,030000 1230000 2,550000 -0,080000 1,850000 0520000 2,180000 0020000 1310000 0610000
E 4 5850000  3,220000  3.490000 2690000 3910000 2170000 2460000 1590000 3,500000 0200000 1910000 1110000 2,710000 O0F00000 1600000 0,510000
5 6,570000  3,640000  3,660000  2,540000 4,740000  2,790000  2,530000 1540000 4,290000 1090000  2,510000 1250000  3,290000 1210000 1,920000  1,060000

! Teste T bicaldal com significancia de 5% =» Em negrito as estratégias significantes (t < -1,972 e t > 1,972). Valores da tabela representam a estatistica t de cada estratégia.
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No caso da carteira de arbitragem, a maioria daquelas com uma Unica
semana de periodo de analise sdo altamente significantes (80% = 16 de 20). Das
com duas semanas de analise, percebe-se que as carteiras 2_1 e 2_2 apresentam
significancia em 7 das 10 estratégias (70%), porém a 2_2 tem apenas 2 estratégias
significantes. Enquanto isso, se colocadas aquelas com maior periodo de
manutencdo, onde ndo ha significancia estatistica, esse percentual cai para 35% (7
de 20), jA que a 2_3 e a 2_4 ndo possuem estratégias significantes. Das com 3
semanas de periodo de analise 8 de 20 sdo significantes (40%). Porém
concentrando-se nos 2 periodos menores de teste, esse percentual sobe para 70%
(7 de 10). Ja as com quatro semanas de periodo de analise, apenas 3 de 20 (15%)
sdo significantes, e mesmo focando apenas nos dois menores periodos de
manutencdo, esse percentual ainda € baixo 30% (3 de 10).

Verifica-se, de uma maneira geral, que o periodo de manutencdo da carteira
(periodo de teste) é fundamental na indicacdo da significancia. Os periodos mais
curtos de manutencdo sdo aqueles mais significantes.

Além disso, as estratégias com periodo de manutengdo maior do que o
periodo de andlise tém, em geral, resultados estatisticos insignificantes, a exce¢do
dal 4.

Na tabela 2 e 3, quantifica-se os retornos totais medios e acumulados das
carteiras especulativas sem correcdo de risco para todo o periodo de teste. Por ai

se pode perceber 0 qUao expressivos Sa0 0S Mesmos.

5.2
Etapa 2
Célculo do alfa de Jensen via regressoes:

5.2.1
Anélise de significancia do alfa:

Na tabela 4, podem-se ver os resultados que apresentam significancia
estatistica para os alfas (médias dos retornos anormais corrigidos pelo risco
sistematico). Os valores significantes a 5% estdo situados em areas destacadas.

Em relacdo ao total de alfas significantes que apresentam significancia a
5%, temos 77 das 240 estratégias significantes (32.08%), resultado este

concentrado em alguns tipos de estratégias.
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R_me_total  Awvaliagdo 1 4 1
Manutengdo 1 2 &)
1 16708 11126 16331 1,1601 0,7823 0,7258 06146 05870 05370 04393 0,4935 02474 01,3662 0,4184 04749 02957
5 2 1,8053 14058 16196 10361 1,0566 09529 09274 07818 08700 06552 0,7615 04722 070562 06091 06695 05903
5 &) 17683 12813 1,5560 11618 0,9988 09051 09744 08259 08563 05243 08293 05954 06934 05908 06562 06729
= 4 17198 13652 16306 1,2058 1,0045 08579 10221 08416 0,8905 05575 0,8559 06778 0,7332 05629 06943 0.7017
5 1,7357 13742 1.4161 11764 1,0236 0,8550 09513 08158 08305 06467 0,8031 06307 07269 05858 08677 05657
1 -0,0078 0,1843 06649 02478 03218 03503 05260 05928 03797 03267 0,5079 0,6580 04237 0,1699 0,4525 07274
S 2 02262 03589 05123 0,4987 0,3900 05144 06307 05984 04796 0,4342 0,5041 05354 0.4460 03897 04422 06336
gﬁ z] 0,1170 05559 03410 0321 03377 0,5050 05126 05862 04647 05655 0,5024 0,4469 0,4445 0,4856 04412 05961
4 01257 0,4387 04185 04378 03232 04533 05421 05886 04296 05012 0,5800 05285 04553 04681 04571 08181
5 0,1341 05337 0.4296 04316 0,3356 04730 05454 05670 03544 05114 04720 04610 01,4349 04693 10,4539 05758
= 1 16785 09283 00,9652 09123 0,4604 03455 01,0356 -0,0058 01572 01126 00144 04116 -0,0575 02485 00224 -0 4287
5 2 15792 10168 1,1073 05374 0 BE6E 04385 02967 0,1833 03304 0,1710 0,2574 -0,0872 0,2593 02195 02276 -0,0434
£ &) 16513 0,7254 1,2150 0,8407 06612 0.4001 04618 02397 03915 00583 03269 01514 02486 0,1052 10,2151 00768
E 4 15901 08764 1121 0,7681 06813 01,4046 00,4300 025630 0,409 0,063 0,2759 01453 02779 0,0948 02072 00837
5 16016 0,5406 00,9565 05348 0,6550 04149 0,4059 02458 05261 0,1353 0,331 0,1657 0,2920 01165 0.2078 0,0535

2 Retornos totais médios semanais para todo o periodo de jan/1997 a jul/2007. N&o ha correcdo pelo risco nesses valores.
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Tabela 3: Retornos Totais Anormais Acumulados®

Avaliagdo
Manutengdo
1

henar

Arbitragerm

Maior
Mok Wk —= M = k) = (M = L) kD

PUC-Rio - Certificagéo Digital N° 0612013/CA

1 2 5] 4 1 2 5] 4 1 2 5] 4 1 2 5 4
1 1 1 1 2 2 2 2 5 5 5 5 4 4 4 4
890.708,37 41.644,14 726.414,79 5441767 5.336,22 344464  1.055,84 555 36 5501 -716 86 -339,18 0 143027 108088 -83935 8796 -1.307 .09
1.843.369,41 211.216,01 675.419,63  26.868,36 = 29.915,99 16.262,03 13.922,30 5.317,10 & 9.607,30 1.742,38  4.525,90 500,88 2.822,00 937 98 2.010,88 569,79
1.509.521,67 106.718,08 478.328,87 54.937,04 21.376,34 1212866 18.49388 T7.24974 8.788,32 1.201,10 734241 797 12 2.533,13 B77 21 1.739,99 = 2.075,57
1.161.221,47 169.149,64 416.629,59  70.301,37 22.096,94 8.972,65 2449175 B8.061,63 10.94965 7645 8.766,95 2.207,37 = 3.582,18 326 84 2.554,28  2.73542
1.265.538,66 177.770,66 223.387,22 59.616,99 24.708,26 10.887,38 16.099,08 6.767,01 10.27586 1.582,63 6.130,59 1.29945  3.399,64 510 46 1.967,13  1.926,76
172077 -1.84178 1.984,92 142753 -1.23490  -1.016 27 -44 28 734,39 02157 1221068 -218,77 1.816,67 -81047  -1.86399 640,02 341340
-1.470 91 974,12 163,28 28139 972 45 -152 56 1.318,35 513 56 -446 51 -412 43 241,46 79 68 651,22 -980 B3 -704 .40 1.329,40
-1.626 57 281,18 -1.168 42 S1.23547 0 1182300 23585 -169 42 G543 52 -553 44 369 65 -266 36 670,08 -G8 53 -403 04 -F10.36 749,06
-1.612 85 -362 94 526,53 71580 123053 2455 18,37 676 95 77339 27572 549,00 -29.58 62192 53578 -396,99 1.074,71
-1.607 87 41,34 764 46 41864 118958 48356 153,25 399 54 112416 187 95 802,44 578,79 -747 B2 527 51 -591 83 482,53
928.859,32 14.145,02 18.017,53 1281533 57702 115450 165412 171972 158042 16357 172417 -1B0612 -1.74355 142885 | -1.70361 -1.807 02
542.333 46 24.017,06 40.420,50 79,28 1.995,87 71678 130943 154375 97404 156200 -1.40850 | 174735 140545 -1.48556 147058 -1.737 B8
801.851,86 3.471,53 73.937,78 8.093,54  1.88443 924 B7 -567 B1 -1.44524  9BB72 0 -1B7832  -1.22080 188779 142869 -163806 -1.49344  -1.664 52
575.386,57 10.220,50 41.524,74 4.856,01  2.312,77 902 .43 -437Es 14723 57965 -1BB0SE 136531  -159045 136158 -1B4885 -1.507,02 -1.65872
612.435,82 8.087,01 20.084,52 2.658,42  2.467,02 -543 54 896,11 -1.426,30 -52 50 160710 120671 -186379 132527 162776 -1.60606 -1.65333

® Retornos totais anormais acumulados para todo o periodo de jan/1997 a jul/2007. N&o hé correcdo pelo risco nesses valores.
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Tabela 4: P-values para os Alfas de Jensen’

Avaliagdo
Manutengdo
1

Menor

Arbitragem

Mlaior
Mo R — o Wk = T D kD

PUC-Rio - Certificagéo Digital N° 0612013/CA

1 2 %] 4 1 2 5 4 1 2 5 4 1 2 5 4

1 1 1 1 2 2 2 2 5 5 5 5 4 4 4 4
0000600 0132500 @ 0013200 0,100500 0,192100 0360400 0635300 0739500 0FBS0200 0885400 0919800 0265600 0585900 0735200 0999500  0,356800
0000000 0000500 0000300 00685800 0,000300 0010200 0016600 0,105600 © 0002100 0195700 0054100 0970800 @ 0036800 0245200 0130300 0,338100
0000000 0000300 0000000  O,005500 0,000100 0003800 0001200 0025000 0000300 0174400 @ 0002900 0377100 @ 0013300 0225500 0128100 @ 0,045400
0000000 0000000 0000000 O,000500 0,000000 0005700 0000100 0007400 0000000 0513000 @ 0000300 0081500 @ 0001500 0343500 0028200  0,00%900
0000000 0000000 0000000  0O,000200 0,000000 0000500 0000100 0,004200 0000000 00110800 @ 0000500 0057500 0000600 0174500 0025500  0,012600
0166300 0376800 0802300 0460000 0494200 0665000 0958600 0752200 0B23400 0453500 0974300 0455000 0800000 0238000 0849600 0176130
0229700 0pBO0OS00 0958500 0579000 051585900 0945100 0575500 0641300 0923900 0990500 05951400 0752100 0777000 0BO3800 0821500 0,218000
0053500 0963500 0482600 0383700 02532100 0931000 0575100 0630300 0829900 0518800 0951300 0772100 0727900 0920600 0761000 0275700
0037500 0730000 0600300 0OBS7700 0,170800 0703200 0314600 0577000 0562000 0891400 0447700 0768100 0789500 0934000 03240500  0,138300
0023300 0952500 0590300 0774100 0,146700 0793100 0764300 0647500 0172300 0802400 0886500 0604500 0555800 0935000 0576400 0,235700
00275800 0485000 0550200 0492500 0,855600 0B0BE00 0255500 0,152900 0,186200 0182000 0080300 @ 0,001300 0012700 0334100 | 0044500 0,000100
0004400 0235300 0228100 0887700 0575300 0700800 0391000 0203200 0480600 0075400 0219300 0007800 0099300 01065300 0125700 @ 0,001200
0000100 0562500 0062800 0334200 0536500 0489300 0752600 0,193200 0399600 @ 0003500 0264700 0,053%00 © 0035800 0005300 0065200 @ 0,001800
0000100 0202000 0072400 0437000 0.404100 0467500 0723100 0,186800 0G19400 | 0002500 0105100 @ 0022200 0032300 0001400 0024200  0,000400
0000000 0214400 0127400 0563300 0317400 0453700 0455100 0,103300 0589000 0003500 0177800 0021000 0025500 0000500 0012300  0,000100

* Com fundo destacado as estratégias que apresentam significancia a 5% no teste bicaldal
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Analisando-se as carteiras “menor”, “maior” e “arbitragem” separadamente,
nota-se que, no caso das “menor” 48 das 80 estratégias sdo significantes (60%),
enquanto que para as “maior” apenas 2 das 80 apresentam significancia estatistica
(2,50%). J& nas carteiras “arbitragem”, 27 das 80 estratégias sdo significantes
(33.75%). Descartando as carteiras “maior”, devido a baixa significancia,
continua-se a andlise para as carteiras “menor” e “arbitragem”.

No caso das carteiras “menor”, a grande maioria daquelas com uma Gnica
semana de periodo de andlise € altamente significante (17 de 20 = 85%). Das com
duas semanas de analise, percebe-se que as carteiras 2_1 e 2 2 apresentam
significancia em 8 das 10 estratégias (80%). Enquanto isso, se colocadas aquelas
com maior periodo de teste, onde ndo héa significancia estatistica, esse percentual
cai para 40% (8 de 20). Ou seja, para testes com carteiras de 2 semanas de anélise,
encontra-se retorno anormal significante apenas naquelas estratégias com até 2
semanas de manutencdo. Das com 3 semanas de periodo de analise 14 de 20 séo
significantes (70%). Porém, concentrando-se nos 3 periodos menores de
manutencdo, esse percentual sobe para 80% (12 de 15). J& as com quatro semanas
de periodo de anélise, 45% sdo significantes (9 de 20), porém focando nos
periodos de 1 e 2 semanas de manutencdo, esse percentual sobe para 60% (6 de
10).

No caso das carteiras “arbitragem”, a maioria daguelas com uma Unica
semana de periodo de anélise € altamente significante 45% (9 de 20). Das com
duas semanas de andlise, percebe-se que as carteiras 2_1 e 2 2 apresentam
significancia em 0 das 10 estratégias. Enquanto isso, se colocadas as estratégias
com maior periodo de manutengdo, onde, nesse caso, concentram-se aquelas de
maior significancia, esse percentual sobe para 30% (6 de 20), jAquea2 3ea2 4
possuem estratégias significantes. Das com 3 semanas de periodo de anéalise 3 de
20 sdo significantes (15%), sendo todas as estratégias significantes encontradas
para os periodos 3_4. Ja nas com quatro semanas de periodo de analise, apenas 9
de 20 (45%) sdo significantes e, focando apenas nas com maior periodo de
manutencdo, esse percentual sobe para 90% (9 de 10).

Verifica-se de uma maneira geral que o periodo de manutencao da carteira
(periodo de teste) é fundamental na indicacdo da significAncia das mesmas. Os
periodos mais curtos de manutencdo sdo aqueles mais significantes no caso das

estratégias com carteiras “menor”. Ja no caso das estratégias de arbitragem, a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612013/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0612013/CA

48

excecdo da estrategia 1_1, a maioria das estratégias significantes encontra-se em
maiores periodos de manutencao.

Se comparados os resultados encontrados na analise de significancia de
retornos anormais sem correcdo pelo risco sistematico com aqueles em que ha
correcdo, um padrdo é encontrado nas carteiras “menor” e “maior”, ou seja, as
estratégias que, sem correcdo de risco eram significantes, continuam, de uma
maneira geral, apresentando significancia. Ao mesmo tempo, as que nao eram
significantes continuam néo significantes (tabela 5).

Uma diferenca de padrdo, porém, é encontrada nas carteiras “arbitragem”.
Nestas, com a correcao pelo risco, estratégias de curto periodo de manutencdo que
no teste sem correcdo de risco eram significantes, passaram a ndo o ser. Ao
mesmo tempo, estratégias de maior periodo de manutencdo que ndo eram
significantes passaram a ser.

A hipdtese levantada para investigagdo dessa mudanca de padrdo nas
carteiras de arbitragem seria de que, dado que os betas de estratégias de maior
periodo de manutencdo seriam mais baixos, isso impactaria na significancia do

alfa. Porém, ao se analisar os betas, essa hip6tese ndo foi confirmada.

5.2.2
Andlise do alfa

A tabela 6 mostra os resultados para a analise do alfa. Os alfas semanais
maiores que 0,5% estdo destacados em negrito e 0os menores que 0 estdo em
italico.

Do total de carteiras analisadas, apenas 3 tiveram retorno anormal corrigido
pelo risco superior a 1,2%. A interpretacdo desse valor seria de que, corrigindo
pelo risco sistematico da carteira (beta), a carteira teve um retorno de 1,2% na
média por semana acima do mercado, 0 que equivale a um retorno de 4,89% na
média acima do retorno mensal do IBRX100. Um fato bastante interessante € que
esses altos retornos anormais encontram-se todos nas estratégias 1_1.

Apenas 13 estratégias tiveram alfa superior a 1%, que equivale a um retorno
de 4,06% na média acima do retorno mensal do IBRX100, sendo que todos se

encontram nas estratégias 1 1 e na 3_1. Essa alta significancia também das
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estratégias 3_1 vai de acordo com os resultados obtidos por Poli e Oda (2005),

apesar de que, para 0 periodo
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Tabela 5: Comparacio de Significancia das Médias dos Retornos Anormais sem e com Corregéo de Risco®

Awaliagdo 1 2 g 4 1 2 g 4 1 2 g 4 1 2 g 4
Wanutencéo 1 1 1 1 2 2 2 2 E 3 s &) 4 4 4 4
1 3,730000 1450000 © 2,590000 1500000 1100000 1060000 0830000 0570000 0360000 -0,340000 0390000 -DB80000 -0630000 -0610000 0150000 -1,070000
5 2 6,060000 3,270000 4.050000 2,680000 = 3,560000 2,360000 2380000 2400000 3020000 1120000 2,050000 0330000 @ 2,260000 1050000 1690000 @ 1,500000
5 3 6,760000 3,460000 4.590000 3,110000 3.830000 2,320000 3410000 2410000 3,390000 0510000 @ 3,070000 0730000 @ 2,560000 0520000 1550000 @ 1,650000
= 4 7,220000 4,600000 4,980000 3.880000 4.,480000 2,890000 4,130000 3,260000 4450000 0530000 @ 3,610000 1710000 @ 3410000 1030000 @ 2,550000  2,680000
] 7,890000 5,320000 5,070000 3,890000 5,260000 3,810000 4270000 3,330000 4,710000 1650000 @ 3,770000 1300000 @ 3,650000 1790000 | 2,740000 2,720000
1 -1,180000 -0,790000 0400000 0690000 -0570000 -0200000 0,180000 0470000 -0680000 -0B10000 0160000 0610000 -0,3680000 -1,020000 -0270000 1,050000
= 2 0560000 -0,420000 -0,030000 -0,080000 -0790000 0280000 0630000 0460000 -0260000 0350000 0310000 0020000 -0,340000 -0,160000 0,050000 0750000
g‘ﬁ 3 -1540000 -0200000 -0620000 -0,790000 -1,150000 0380000 0,130000 0420000 0380000 0880000 0270000 -0590000 -0570000 0430000 0,000000 0240000
4 -1520000 -0,770000 -0310000 -0,240000 -1,300000 -0,190000 0230000 0730000 0610000 0330000 0640000 -0020000 -0.430000 0180000 0160000  1,440000
5 -1,980000 -0,150000 -0470000 -0,040000 -1720000 -0250000 0280000 0610000 -1,560000 0240000 -0260000 -0570000 -1,000000 0000000 -0160000 1,150000
= 1 3,260000 1560000 1380000 1730000 1,180000 0860000 0390000 0040000 0740000 0210000 0,130000 -1,080000 -0,160000 0440000 @0,300000 -1,500000
o 2 4,710000 2,420000 2,560000 1340000 3,000000 1370000 03260000 1240000 2280000 0430000 1120000 0240000 1340000 0730000 1040000 & 0,530000
E 3 3,520000  2,090000 3,390000 2,650000 3,340000 1370000 2,030000 1230000 2550000 -0050000 1850000 0520000 @ 2,180000 0020000 1,310000 @ 0,610000
E 4 3,850000 3,220000  3.490000 2,690000 3,910000 2,170000 2460000 1590000 3,500000 0200000 1910000 1,110000 2,710000 0600000 1600000  0,510000
5 6,570000  3,640000  3,660000  2,540000  4,740000  2,790000  2,530000 1R40000  4,290000  1,090000  2,510000 1250000  3,290000 1210000 1920000  1,060000

® OBS: Esta tabela é exatamente igual & Tabela 1, onde os valores representam os testes t para 0s retornos anormais sem correcao pelo risco. Porém, as estratégias destacadas
na Tabela 2 (ap0s correcdo pelo risco sistematico) também estdo com fundo destacado nesta tabela. O objetivo é apenas comparar os resultados com e sem corre¢do pelo
risco.
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Tabela 6: Retornos Anormais Médios Corrigidos pelo Risco®

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
1117265 0567437 | 1,081398 0614884 0292571 0230564 0120993 0087484 0073720 0020273 O020867 0234107 0000003 0047443 0000118 0775873
1,256516  0.860555 1,054834 (430323 | 0599611 0455132 0430612 0256243 | 0399017 0175784 0285281 0006727 | 0241880 0137312 0,193293  0,120853
1,225430 0736142 1,001236 0616523 0501092 0406269 0476511 0329862 0385195 0147210 | 0352181 0117934 0228553 0118501 0,181190 | D,201133
1,174050 0819947 0977801 0660648 0507176  03E0770 0.526605 0344336 0416194 0030553 0378516 0,197722 0265905 (0090895 | 0220024 0229747
1,199947  0.828995 0,864942 0,631192 0525870 0391160 0488781 0317360 0405854 0169191 | 0324594 0,149865 = 0259390 0114935 | 0,1933058 0194488
0550198 0360785 0123447 -0206677 0776022 011833 0015628 0067840 0103157 0167085 0007711 0164726 -0,044750 0307208 -0,036819 0248111
0324045 0956030  0,078808 0046050 0770021 0012754 0126866 0094416 0092277  QO00MFST 0010267 0046995  0,032043 0084105 -0,036790 0,185317
0427758 0010975 0197232 -D223685 0164576 0003608 0005694 0080585 -0.025802 0079904 0008203 0043670 0033672 0012555 -0.040186  0,116744
0415131 0056904 0123700 0100587 0179674 0050190 0036006 0083644 0050512 0014288 0088861 0036199 0022540 0008549 0005004  0,138748
0477482 0019440 0112474 0057460 0160100 0031276 0040402 00B1805 0135507 0023433 0096825 -0,030025 0044086 0008970 -0,015062 0098752
1,144393 0385037 0382792 (0389671 0062300 0104240 0437822 0543503 0373783 0479140 -0,520706 0041870 0588044 0282825  0,505743 0066605
1,037378 0473400 0530457 -0,006212 0127405 0900748 -0,230380 0357300 093657 0362477 -0,267025  0,80B074 -0,267887 0321263 -0,310507 | 0577145
1,110013 0181983 0,655284 0297024 0122541 07940485 -0,072300 -0,204050 0931955 0475645 0799053 -0,381348 0280514 0436734 -0,321304 -0,458207
1,047006 0332954 0558415 0224977 0143723 0932967 -0,032527 .0,282435 0067246 0476582 -0,253206 | 0,383420 -0,254234 0443233 -0,330660 -0,451687
1,068006 0296951 0434172 0149703 0151933 (,920990 -0,128748 -0,207562 0001800  -0307194  -0.207532  0,363062  -0239200 0420775  -0,333493 -0 444943

® Em negrito, retornos anormais médios corrigidos pelo risco (alfas) maiores do que 0,5. Em italico aqueles menores do que 0. Estratégias estatisticamente significantes ap6s
corregdo pelo risco (Tabela 2) aparecem com fundo destacado.
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atual, as estratégias 1 1 assumiram a lideranca em termos de rentabilidade
anormal média corrigida pelo risco.

E interessante constatar que nenhuma estratégia com alfa significante das
carteiras “menor” possui rentabilidade média anormal corrigida pelo risco
negativa.

Além disso, se focadas as carteiras “arbitragem”, o padrdo verificado de
significancia com periodos de manutencdo superiores € contraposto por
rentabilidades anormais médias negativas. Ou seja, apesar de se tornarem
significantes (diferentes de 0), a rentabilidade € negativa e a carteira ndo deve ser
utilizada com o objetivo de ganhos anormais. Portanto, as carteiras “arbitragem”
sO devem ser tidas como significantes e ganhadoras para as estratégias 1_1.

Em relagdo as carteiras “menor”, analisando apenas aquelas estratégias
significantes e com retornos anormais médios superiores a 0,5%, percebe-se que
todas se encontram nas de periodo de manutencdo de uma semana e, ainda, nas
estratégias 1 2 (a excecdo da estratégia 3_2_4).

Portanto, a grande validade da teoria de retornos anormais com estratégias
contrérias seria para periodos de manutencdo de uma semana nas carteiras menor
e, nas carteiras de arbitragem, apenas nas estratégias 1_1.

Na tabela 7, pode-se perceber a amplitude dos resultados encontrados. Em
negrito, foram selecionadas as estratégias com retorno anormal acima de 1000%
no periodo completo. Por exemplo, a carteira 1_1 2 menor apresentou uma
rentabilidade anormal média corrigida pelo risco de 94.789% no periodo de
manutencdo. Das estratégias significantes, trinta tiveram esse retorno anormal
superior a 1.000% e, apresentaram alta concentracdo nas estratégias “menor” de
manutencdo de uma semana (56,67%). Pode-se, porém, perceber que o retorno
corrigido pelo risco cai substancialmente em relacéo ao retorno total anormal sem
correcdo pelo risco. Apesar disso, mesmo corrigindo pelo risco, o retorno anormal

ainda é bastante significante.

5.23
Andalise dos betas

Verifica-se, pela anélise dos betas das regressdes (tabela 8, onde betas
maiores que 1 estdo em negrito), que, nas estratégias com alfa significante, 9 de

77 betas superam
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Tabela 7: Retornos Anormais de Todo o Periodo da Amostra (corrigidos pelo risco)’

Avaliagdo 1 2 5] 4 1 2 5 4 1 2 5] 4 1 2 %] 4
Manutengdo 1 1 1 1 2 2 2 2 g 5] 5] 5] 4 4 4 4
1 4447564 213410 36.586.87  2.794.44 396,04 25326 9359 6148 49 B8 -14.80 12,08 7227 33,17 -2283 0,08 £1,74
5 2 94.789,06  10.941,37 31.657.34 137107  2.028,75  1.104,28 953 48 378,92 783,11 165 67 375,08 -3.30 27353 11153 187,01 9337
5 3 80.073,02 5.507,09 23.632,9 2.820,44 144735 g22 43 1.253.23 507,13 713,05 12389 584,18 90,55 247 /81 9091 165,69 199 54
= 4 60.570,34  8.751,34  20.794,11  3.615.24 149954 619 55 1.678.27 557,79 863,74 5543 653,77 194 61 326 27 64,23 232,02 250,08
4 69.719,46  9.198,35 11.208,20 3.063,78  1.671,15 749 .41 1.128.49 457 B8 815,13 182,11 485 B5 126,86 311 .42 87,23 187,03 188,89
1 1.933.43 -66 25 -43 24 409,34 162,15 EIRE -8.21 -358 .22 7878 141,19 -4.13 59 .42 27 B8 434,03 2228 424
= 2 450,70 13536 10,88 2876 g3 59 £.75 50,13 -40,41 6,95 057 5,46 22 B7 13,70 5825 2358 457,20
fE_‘S 3 941 B4 5,85 194 93 24098 146,24 -1.96 -3.07 -35,71 15,16 -35 42 -4.43 26,93 2014 663 2453 -7 15
4 877 49 36,06 97 24 7366 167 44 31,65 -17.891 -36,78 3846 7462 -38 51 -18 86 13,09 478 -4.28 53,14
4 852 96 5,48 8530 37,08 15253 13,69 -19.86 2874 103 845 -1203 964 17 55 2721 3B8 ERN -41.05
= 1 51.548,18 72485 714,59 654 05 2897 55 55 5097 -84 95 87,11 -89 .50 94 53 59 .44 56 02 -78.70 H372 99 .50
= 2 28.783.85 1.236,76  1.725.63 -3.34 10092 -42 .44 3In -85 46 5136 -86 28 -6 95 620 /6 85 52,74 81,70 5576
£ 3 42.754,58 17133 3.508,13 409 49 95 64 A3.71 32,73 -50,09 51,44 S92 63 66,358 -87 B3 7843 90,84 52,75 51 86
E 4 3033505 51890 2.026,73 243 .40 119,63 5156 2502 -FB77 -30,79 S92 67 -7 02 87 77 -5 09 91,16 -83 .61 81 56
A 34.013,00 408729 97581 127 34 12878 -45 45 50,64 -79.36 0,59 -68 66 -66 83 -86 32 72595 -90,00 -53.85 124

" Em negrito as estratégias com retorno anormal total acumulado no periodo maior do que 1000%. Estratégias estatisticamente significantes apds correcéo pelo risco (Tabela
2) aparecem com fundo destacado.
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Tabela 8: Médias dos Betas das Regressoes®

Avaliagio
Manutengio
1
= 2
] 3
= 4
5
1
5 2
T 3
= 4
5
E 1
- 2
= 3
=
= 4
E
5

1
1

i
1

3
1

PUC-Rio - Certificagéo Digital N° 0612013/CA

4
1

1
2

2
2

3
2

4
2

1
3

2
3

3
3

4
3

1
4

2
4

3
4

54

4
4

1,059973
0,903753
0899256
0930414
0921095
0531024
0595235
0 655306
0698004
083444
0479118
0307687
0235615
0231575
0236787

0907314
0,540079
0,9056039
0932235
0945679
0879143
0522695
0,8005%7
0762152
0,745439
0,027340
0116552
0104181
0165254
0202403

0857374
0 864634
0905811
0 945487
0 954887
0,7/83337
0761933
0,705710
0721743
0,713403
0074781
0,101865
01959269
0226912
0240617

0917066
0917239
0942245
0956712
0911284
0,715249
0,734372
0717154
0,722085
0,721874
0,2003385
0,182035
0224259
0234749
0,189159

1,117527
0 952496
0,547 406
0 956677
0945127
0 8625852
0,500971
0504196
0509375
0778937
0267712
0,161652
0143337
0147427
0,169315

1,999365
0.946218
0524248
0 960487
0967150
0930040
865254
0570952
0528174
0,510423
0,059955
0,081062
0053424
0132441
,156854

1,032113
0967265
0,544734
09935007
0973686
0633922
0,520565
0,756503
0773040
0,796370
0348378
0,148523
0,180113
0222094
0177443

0,908%49
0,993630
0979437
0956333
0932984
0,796246
0816375
0783778
0795914
0,791893
0,112830
0177332
0195786
0,160541
d.141213

1.217317
1,113253
1,096199
1,057360
1,040671
0923225
0,7aa210
0,505865
0,527584
0814384
0,296346
0329375
0292167
0231505
d,232120

1,142923
1,023008
1,004298
1,015486
1,005478
05847615
0576534
0,581073
0,560535
0544973
0297135
0,145306
0,125058
0,156454
0,162333

1,080263
1,024974
1,012355
1,007519
0930422
0657650
0,755124
0,751646
0,796096
0,532061
0424445
0271683
0262541
0213256
0,160194

0943294
0992826
0,960706
0966859
0954504
0745079
0777515
0,804727
0,809330
0,798221
0,196045
0217144
0157812
0,155804
0,158115

1,129375
1,048405
1,029477
0995540
0994309
0941004
0,543534
0550694
0857506
0,643108
0,152628
0208778
0,133035
0143291
0,155459

1,016181
0,936931
0,530584
09343439
0948441
0866573
0911532
0520596
0573070
0578269
0,153566
0029717
0,014246
0065557
0075429

0898364
0875776
0894594
0905395
0 903543
0706509
0516343
0811485
08472y
0883575
0,196112
0083190
0057367
0067925
0024223

0802175
0965775
05358313
0934520
0945455
0839417
0851677
0535562
00,5356
0541375
0057015
0121355
0,104005
0,100709
1,105336

® Em negrito os betas maiores do que 1. Estratégias estatisticamente significantes aps correcdo pelo risco (Tabela 2) aparecem com fundo destacado.
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o valor de 1 (11,68%). Isso indica que na maioria das estratégias significantes, o
risco sistematico é inferior ao da carteira de mercado (IBRX100). De uma forma
geral, os betas das carteiras “arbitragem” significantes sdo muito inferiores aos
das carteiras “menor”. Isso pode ser compreendido pelo fato das primeiras
estarem “pseudo-diversificadas” a tendéncia do mercado. Ou seja, na alta do
mercado as carteiras se alavancam na parte comprada, enquanto na baixa, na
vendida. Esse processo ndo ocorre com as carteiras “menor”. Nestas, uma alta do
mercado intensifica os ganhos da posi¢cdo comprada, enquanto na baixa, minimiza
esses ganhos.

E interessante ressaltar ainda, que os betas das carteiras “menor” de alto
rendimento sdo proximos, porém inferiores a 1 (a excecdo da estratégia 1 1 1).

Ou seja, o0 risco sistematico é inferior ao da carteira de mercado.

5.2.4
Analise dos R2 das regressdes:

Os testes de Kolmogorov-Smirnov e Jarque-Bera foram realizados para
detectar normalidade das séries. Apesar de retornos de a¢des seguirem tipicamente
uma distribuicdo lognormal e de os testes confirmarem em vérias regressdes a ndo
normalidade de algumas séries, 0 modelo usado nesse trabalho foi o CAPM e néo
haveria como corrigir esse efeito. Ou seja, se, por exemplo, a série fosse corrigida
com a funcdo logaritmo, a interpretacdo via CAPM seria impossibilitada. Além
disso, foram feitas 240 regressdes e ha, portanto, a necessidade de usar as
variaveis de uma forma uniforme, a fim de posterior comparacéo dos resultados.
Por esses motivos, prosseguiu-se com as regressdes usando 0s retornos em suas
formas originais.

A tabela 9 mostra todos os R2 obtidos para as regressdes. Destacaram-se 0s
R2 acima de 0,4 em negrito.

Existe um padréo para o R2 das regressées conforme o nimero de acdes é
aumentado. Isso vai de acordo com a teoria do CAPM. Conforme o numero de
ativos em uma carteira € aumentado, o risco ndo sistematico tende a 0. Portanto,
como o modelo prevé racionalidade do investidor (minimizacao de risco), o risco
ndo sistematico retratado pelo modelo é igual a 0 e, com isso, esse fator para uma

carteira de poucos ativos € retratado no erro da regressdo. Uma maior
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diversificacdo reduz o risco nédo sistematico, fazendo com que o erro da regressao
diminua e, consequentemente, com que 0 R2 aumente.

Além disso, naturalmente, o R2 das carteiras “menor” é superior ao das
carteiras “arbitragem”. Isso ocorre pelo fator da pseudo-diversificacdo relatado
anteriormente.

Em relacdo a possibilidade de autocorrelacdo dos residuos, para todas as
regressoes, a estatistica de Durbin Watson situou-se bem proxima de 2. Isto indica

gue ndo houve qualquer problema a este respeito.
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Tabela 9: R2 das Regress6es para cada Estratégia®

Avaliagan
fanutenco
1
S 2
5 3
= 4
&
1
5 2
T 3
= 4
&
£ 1
- 2
£ 3
=
= 4
I
&

1
1

2
1

3
1

4
1

1
2

2
2

&
2

4
2

1
&

2
&

3
3

4
&

1
4

2
4

& 4
4 4

0,264556
0339665
0442343
0.499051
0,547003
0067337
0140782
0229306
0291308
032421
0027348
0,023601
0022836
0026237
0,031583

0,162993
0,310509
0,407404
0477434
0547719
0,134972
0,204063
0,288385
0,326200
0,344607
0,000084
0,002529
0,003683
0,013553
0,023537

0,115830
0227829
0342552
0422977
0476993
0078443
013021
0175084
0238852
0,281886
0,000461
0,001800
0010653
0017644
0023474

0165162
02684911
0378577
0.466842
0,492233
0096253
0165367
0207812
0254380
0304748
0,004673
0008812
0013726
0021704
0017050

0292317
0,397052
0,481849
0,542147
0,597087
0157773
0,265155
0314918
0387931
042749
0,005331
0,008204
0,008613
0012037
0,020233

0,207 466
03231349
0423774
0475642
0,555559
0,161536
0244714
0355764
0,396481
0434449
0,000571
0.001586
0.001144
0,008740
0015528

0,214152
0,3261594
0,408282
0497127
0,542952
0,075033
0,179156
0221975
0,296537
0,367472
0,013444
0,004565
0,011048
0,020039
0,016505

0,1658632
0344615
0,425499
0,481033
0,542437
0,119841
0212464
0267113
0319041
0362676
0001464
0006526
02073
000675
0010522

0,340853
0.,467751
0,561121
0,596987
0,639767
0,186680
0278952
0348353
0,435954
0,444353
0012945
0035757
0039703
0033582
0036058

0,273524
0,394363
0,505332
0,440463
0516827
0156041
02767449
0,374450
0,445606
0491748
0,010947
0,006102
0,007004
0,011420
0,016632

0243952
0,363240
0467360
0,532146
0,578818
0082244
0192727
0267475
0354787
0372015
0022851
0018120
0025090
0021562
0,013465

0192588
0295184
0381021
0.463044
0.490965
0120646
0245053
0252783
0317081
0339753
00058367
0011114
0007526
0,010603
0011811

0,295749
0,430266
0,534542
0,566468
0,614776
0220711
0,325809
0415845
0,486346
0,538250
0003839
0,014966
0,0165&1
0,013253
0,018073

0231435
0362477
0,454457
0,459310
0,536459
0092087
0225052
0329284
0396254
0468315
0,002043
0,000205
0,000077
0,002083
0,003620

0,187433 0170488
0301848 0351442
0,341853 ' 0,445387
0429229 0,504103
0,500665 0,576257
0108418 0,161539
01716593 0295557
0267373 0360474
03681223 0424570
0405075 0,491208
0005565 0,000649
0,000574 0004305
0002251 0004643
0001975 0005852
0,000301 0008773

° Em negrito os betas maiores do que 1. Estratégias estatisticamente significantes ap6s correcéo pelo risco (Tabela 2) aparecem com fundo destacado.
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5.2.5
Analise dos desvios padrdes dos retornos anormais

Existe, também, um padrdo para o desvio padrdo do retorno anormal.
Conforme o nimero de acdes da carteira aumenta, o desvio padrdo do retorno

anormal diminui (tabela 10).

5.2.6
Comparacéo do indice de sharpe de estratégias de alto retorno

Fazendo o desconto, tomando o indice de Sharpe e ndo o de Jensen (tabela
11), verifica-se que as estratégias 1 1, de maior retorno anormal em relacdo ao
IBRX100, continuam sendo as melhores quando levado em conta o desvio padrao
das carteiras no que tange as carteiras “menor”.

Este padrdo também ¢é verificado nas carteiras de arbitragem, onde as
melhores carteiras, segundo tal indice, sdoas 1_1.

E interessante ressaltar que ha, porém, diferencas. Enquanto levado em
conta o indice de Jensen, a carteira 1_1_2 é a melhor. Ja usando o indice de Sharp,
all3eall5sdoas melhores. Nas carteiras “arbitragem” as carteiras 1_1
continuam sendo as melhores, porém a mais eficiente por Sharp passa a ser a

1 1 5contral 1 1 corrigindo pelo risco sistematico do alfa de Jensen.
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Tabela 10: Desvios Padrdes do Alfa (Retorno Anormal Corrigido Pelo Risco)™

Avaliagio
Marutencao
1
s 2
5 3
= 4
5
1
5 :
[
= 4
5
= 1
o 2
c 3
=
= 4
T
5

1
1

2
1

g
1

4
1

1
2

2
2

g
2

4
2

1
|

2
3

g
g

4
3

1
4

2
4

&
4

4
4

0323236
0,230319
0,185030
0,170826
0,153539
0,396933
0,269453
0,221332
0,199510
0,180817
05187593
036267 1
0287242
0,258535
0,239065

0376992
0256712
0200153
0178729
0157979
0407857
0297743
0242231
0200733
0,1883539
0556053
0,400965
0314014
0264618
0,235903

0434550
0231702
0229343
0203227
0183227
0492857
0361015
0280704
0236106
0, 205666
0640349
0439554
0351240
0311031
0254353

0373764
0266292
0221225
0187361
0,169611
0401621
0302338
0256594
0226830
0200113
0537224
0.402793
0348360
0289250
0,263284

0224054
0152851
0,126616
0,113305
0100377
0257281
0171848
0,152665
0131025
0116411
03426587
02290639
0195185
0172136
0,151532

0,251860
0176492
0,138899
01295971
0111485
0273080
0195314
0151047
0131685
0119163
0377037
0262106
0203319
0181782
0,160960

0,254525
0,179166
0,1465587
0,128974
0,115133
0,300873
0,226445
0,182624
0,153449
0,134655
0,354622
0,278837
0229271
0,200163
0,176531

0262922
01765597
0,146674
0128015
0,110435
0278102
0202564
0167318
0149660
0135233
0379718
0275741
0228250
0.199154
0,176452

0,154842
0129378
0,105620
0.094665
0,095403
0209942
0137535
0,120030
0,102563
0099214
0282430
0,186513
0,156543
0,135303
0,130751

0202923
0138118
0,105254
0,124694
0,105918
0214760
0154377
0124057
0,104603
0093553
03076949
0206203
01682172
0,158613
01358639

0207187
0,147332
0117743
0,102821
0,092044
0,239341
0,168371
0,135516
0,116362
0117776
0,3023583
02175584
0178257
0,156506
0,149365

0210152
0167133
0,133403
0,113431
0,105858
0220325
0,148673
0,150731
0,129450
0121223
0,290754
0223147
0197442
0167123
0156834

0,1665923
0,115555
0092014
0083504
0075353
0176562
0116274
0096575
0054409
0074797
0235490
0162235
0141334
0,118430
0,106771

0177373
0,119024
0097653
0097100
0084534
0260718
0161997
0,126847
0103214
0089635
0324703
0198562
0,1554974
0,138414
0,119662

0,1791569
0127574
0,118852
0,100003
0,086455
0,1940861
0,171843
0,132030
0,107213
0,100003
0,251054
0,204659
0,175024
0,146247
0,133665

0,190623
0,126055
0100291
0,058803
0,077656
0183178
0,125541
0,106954
0,093456
0,082020
0251917
0176773
0145857
0126729
0,110303

19 Em negrito os betas maiores do que 1. Estratégias estatisticamente significantes ap6s correcéo pelo risco (Tabela 2) aparecem com fundo destacado.
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Tabela 11: indice de Sharpe para as Diferentes Estratégias'*

Avaliagdo
Manutengdo

1
= 2
o 3
= 4
5
1
5 ;
[u3
= 4
3
c 1
g 2
= 3
_
s 4
Iy
5

1
1

2
1

3
1

4
1

1
2

2
2

3
2

4
2

1
3

2
3

3
3

4
3

1
4

2
4

3
4

60

4
4

012670415
0,18930108
021138478
020792513
0,22504405
-0,0569545
-0,0473566
0,0721321
-0,0746167
-0,0795546
0,09246928
012091456
016343243
017035749
0,16549121

00589715
0,11902
01211363
01417211
0,1506421
00345751
00197423
0001917
-0,0095092
-0,0017 464
002595606
00503534
00247437
00533535
0,052504

0,09978061
0,13622888
015101276

0,1563083
0,14806423
0,01047011
-0,00185964
-0,0270908
-0,0192935
-0,0192392
0,024759302
0,05152627
007923523
00717095
0,06449027

00642969
00668051

0,094004
0,1101304
01133724
-00298875
-0,0057403
00329157
00156529
00097235
00292721
-0,0006142

0,036195
00334226
00247103

0,0383473
01114233
0,1105893
01176064
01296307
00331246
00318355
00470316
-0 0557652
00574468

-0,003%04
00222693
00243474
00337356
0,0400562

00275915
00814923
0,0543546
00747535
008785891

-0 0233654
-0,0054515
-0 0036643
-0 0226945
-0,0135404
-00223341
-0 0170212
-0,0300134
-00323366
-0 0336706

00106363
00751327
00964152
01121326
01020727

-0, 0023406

001493

00063192
-0, 0002419

0,0005669

00501742
-0 0376877
-0,0150421
00133135
-0 0328551

0006519
00467055
00623172
00716425
00712219
00071745
00103665
00054183
00107159
00060253

00617202
-0,0555419
-0 0564055
-0 0618361
-0 0707355

-0,0010837
00787218

0,083957
0,0294151
0102152
-0,0300767
-0,0167582
-0,0225472
-0,0355708

-0,060667
-0,0592146
-0,0345324

-0,040375
-0,0255478
-0,0054326

-0,0186582

0027007
00227176
0,0037034
0,0250213

-0,039656
-0,0138995
0,0081334
0,0127612
-0,0103326
-0,0595442
-0,0769435
-0,1272441
-0,1302585

-0,126793

-0,0089005
00503523
00756554
00836093
00782014

00060333

-0,008%183

00110328
0,0103853

-0,0204887

00775451
00585454

00510435
0071943

-0,0601534

-0,0539807

0015192
00132123
0,0371264

0,025203
00211421

-0, 0005253
-0 0236221
-0,0035938
-0 0235358
-0,1398938
-0,1160818
-0,05343608
-0,1000105
-0,10059352

-0 0381267
00454483

0047728
00642173
00645191
-0 0255775
-0 0295256
00333109
-00318951
-0 0420756
-0,1091451
-0 07458932

00935816

0095374
-0 0935251

-0,0263555

00189842
00155023
00064579
00147593

-0 0584227
00357187
-0 0155966
00241751
00257201
-0 0335265

-0 069736

-0,1204545
-0,1334629
-0,1520292

-0,0146685
0,0354596
0,0329666
0,0457413
0,0435208
-0,0188334
-0,0228%89
-0,0285245
00175072
-0,0268027
-0,0535009
-0,0658973

-0,079528
-0,0978643
-0,1071978

-0,0498605
0,0128855
00411075
00537112
0,0439342
00355335
00259319
0,0170385
002615963
0.0122821

-0,1646296

-0,1412831

-0,1359047

-0,1551474

-0,1742235

! Indice de Sharp calculado a partir dos retornos médios das carteiras para o periodo das 549 semanas.
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5.2.7
Desvios Padrdes do retorno semanal das carteiras

Os desvios padrBes dos retornos das melhores estratégias de maior retorno
anormal sdo superiores ao desvio padrdo da carteira do IBRX100 (4.19%
semanal), padrdo este esperado para estratégias altamente especulativas (tabela 12,

onde aqueles maiores que o desvio do IBRX100 estdo destacados em negrito).

5.3

Etapa 3

Incorporagéo de corretagem no calculo do retorno total
(sem correcao pelo risco)

Uma importante analise que precisou ser também realizada foi o desconto
de corretagem. Como forma de retratar o impacto dos custos de transacdo nas
diferentes estratégias, uma andlise de cenarios foi feita considerando corretagens
de 0,125%, 0,25%, 0.375% e 0,5% do valor de cada operacdo. Ou seja, em cada
semana, ao comprar e vender 0s ativos, esses percentuais foram calculados sobre
cada uma dessas operacdes.

Vale lembrar que com a moda dos chamados “home brokers”, este custo
reduziu drasticamente chegando a valores como 15 e 10 reais fixos cobrados por
operacdo. O retorno anormal considerado nessa analise pode ser visto como a
diferenca entre retorno da carteira e retorno do IBRX100 sem corre¢oes pelo risco
vistas anteriormente (coeficiente de Jensen).

Em relacdo a possibilidade de obtencdo de uma corretagem de 0,125% nas
operacOes, para uma corretagem fixa de 15 reais, uma compra de 12.000 ja
tornaria este custo viavel nas carteiras “menor” e “maior” enquanto que 24.000
seriam necessarios nas carteiras “arbitragem”.

Aqui pode se perceber a importancia do fator “custos de corretagem”
(tabelas 13,14,15 e 16, onde os retornos totais positivos aparecem em negrito).
Para uma corretagem de 0,5% os ganhos anormais praticamente se anulam, com
apenas 8 estratégias ndo negativas. Conforme esse custo é minimizado, percebe-se
gue os retornos anormais vao se tornando altamente significativos, ao ponto que
para uma corretagem de 0,125%, 50 estratégias sdo positivas; ou seja, 50
estratégias apresentam resultado acima do retorno do IBRX100.
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Tabela 12: Desvios Padrdes dos Retornos das Carteiras?

Avaliacio
Manutengdo
1
5 2
T 3
= 4
]
1
5 :
[
= 4
2]
E 1
o 2
= 3
=
= 4
=T
5

1 2 5] 4 1 2 5] 4 1 2 5] 4 1 2 5] 4

1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
8,83 9,66 10,80 9,59 6,24 6,62 6,72 6,74 5,31 9,96 5,97 5,48 4,64 4,73 4,64 4,90
6,65 7,25 7,76 7,38 4,61 5,03 5,11 5,11 415 415 4,34 4,66 357 348 358 367
5,81 6,09 6,64 6,58 412 4,29 4,47 4,54 374 360 3,74 354 3,14 3,05 344 3,16
5,66 5,80 6,27 6,02 392 4,21 4,27 417 349 3580 353 3B3 296 309 310 296
5,35 5,91 5.9 5,98 371 392 4,00 383 333 3587 333 343 284 280 206 279
9,60 10,26 11,99 9,88 6,54 6,97 732 6,93 543 5,46 5,83 548 4,66 6,39 4,79 4,66
6,81 7,81 9.04 1.74 4,69 5,27 5,04 5,33 379 4,24 4,37 3599 331 4,29 440 349
5,9 6,63 1,22 6,75 4,32 4,40 4,84 4,57 347 36 3B 407 2595 359 387 in
5,56 5,73 6,33 6,14 392 396 4,28 4,25 319 328 339 366 275 310 312 287
3,15 545 5,76 5,61 359 370 3596 3596 an 3,06 347 344 287 206 310 267
12,29 13,03 14,94 12,61 8,05 8,82 9,06 8,89 6,64 7.23 715 6,82 5,50 7.58 5,88 5,90
8,58 9.41 10,30 947 5,37 6,15 6,54 6,48 4,44 4,84 52,15 9,26 340 4,64 4,79 4,14
6,80 7,36 8,28 8,22 4,66 4,77 541 5,38 374 380 4,23 4,64 314 363 410 343
6,13 6,25 7,34 6,84 4,05 4,28 4,74 4,69 322 374 371 3594 274 324 343 296
5,68 5,66 6,74 6,21 359 381 4,18 4,16 312 322 352 3,70 251 281 3,13 2 B0

12 Em negrito os desvios padres semanais das carteiras que sio maiores que o do mercado (IBRX 100 = 4,19%)
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Tabela 13: Retorno Anormal Total, C

corr=05% Ayaliagdo

Manutengdo

1
5 2
5 3
= 4

)

1
5 :
(T
2 4

)
c 1
g 2
= 3
=
= 4
E

5
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orretagem de 0,5%"

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
1.767,19 -1.642,09 1.107 49 -1.590 20 S7EFES 17825 180495 1BOESY 180893 181208 181055 181502 -1E1355 0 181256 181110 -1.814 49
5.592,44 -961 20 902,73 -1.701 42 S1BEFS0 174328 17e276 0 1YEF R 176980 180202 179062 18121 179740 180520 180076 -1.806.31
4.251,93 -1.380,80 111,35 -1.588 72 172253 -17BD0D4 17322 1FV9B3 177315 180424 177908 180589 179860 -180623 180183 -1.80049
2.853,39 -1.130,11 -136,40 -1.527 02 171961 177284 170990 177653 176430 180803 177324 180011 179426 180773 179851 VA6
3.272,26 -1.095 50 -912.33 -1.669 52 70902 AFEE07 174384 V1S AVEYODE -1BOZEY 178404 180383 179501 -1BOB5E 180094 180111
-1.816,22 -1.815 50 -1.801 34 -1.81504 181424 181335 180941 180625 181334 181406 181008 180171 1.E1244 0 181555 181173 179496
A1.815 21 181322 180996  -181044 181318 -180985 -180388 -1.80593 -1.81099 -181085 -1.81019 -180883 -181190 -181314 181200 -1.80358
-1.815,84 -1.803 18 -1.814,00 -1.814 27 181403 181019 180992 180662 181142 -1807B4 181025 181190 1811593 181077 181202 -1.80593
-1.8158,78 -1.810,76 -1.812 B2 -1.81218 181422 181177 180875 180649 -1E1233 181029 180651 180923 -1811pBE -181130 181073 -1.804 64
-1.815.76 -1.809,14 -1.812.38 -1.810 29 181406 181121 180851 -1B07BE1T 181376 1809593 181122 18MAED 181218 18127 181153 180709
-1.802,41 -1.816,36 -1.816,30 -1.816,38 181658 -181658 -181660 -181660 181660 -181660 -1.81660 -181660 -1.81660 -181659 -1.81660 -1.81660
180830 181621 18159  -181657 -181654 -181658 -181659 -1.81660 -181653 -181660 -181659 -181680 -181659 -181659 -181659 -1.81650
-1.804 35 -1.816 52 -1.815 45 -1.816 45 181654 181659 181658 181659 181652 -1816B0 -181659 -1816E0 -181652 -181660 -181659 -1.816(0
-1.807 80 -1.816 42 -1.815 94 -1.816 50 181654 181659 181658 181659 181658 -1816B0 -181659 -1816E0 -181652 -181660 -181659 -1.816(0
-1.807 24 -1.815 45 -1.816 27 -1.816 53 181653 -181658 181653 1816658 181657 -1816B0 181659 181660 -1.81659 -181660 -1.81659 -1.816E0D

3 Retorno anormal total sem correcdo pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,5%
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Tabela 14: Retorno Anormal Total, C

corr=0,375%  Awaliagdo

hWanutengdo

1
= 2
S 3
= 4

5

1
5 2
= 3
= 4

)
c 1
= 2
= 3
=
2 4
s

B
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orretagem de 0,375%"**

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
12.494,51 -1.119.73 9.860,16 -914 92 7004 A7 e0 177019 A FF6EE -1.73613 0 179870 179255 18103 180453 -1.80057 179431 -1.808 24
27.769,87 1.599,25 9.042 48 -1.356 55 -1.30394 182453 1586233 170135 -1630BS 175867 171336 179518 174052 177142 175383 177532
22.416,82 -7B.3 5.882,25 -906 59 1441900 159131 -1.488 47  1B7013 1643598 1767 48  -1.667 51 177408 A TAR2E FVETF0 O 1FEB AT -1VR2ET
16.832,03 924,74 4.892.94 -BR0 23 143026 1B4229 0 189 AY BRSO 1EDEE0 1782453 1B4432  AT7E1I00 172808 178145 174491 174194
18.504,69 1.062,98 1.794.41 -331 55 138808 -1B113E 182716 -1B77 593 -1B1976 176127 -1GB87 24 1765838 173108 177679 1754454 175521
181508 181219 175564 181036 180720 180357 -178797 177539 -180366 -180691 -179059 -175746 180010 -181246 179730 173082
-1.811,06 -1.803,09 -1.790,09 -1.791 58 180296 178972 176595 177411 1794300 179374 179112 178573 -1.F9¥ 98 180289 179836 -1.765,00
-1.813.55 -1.782 96 -1.806 21 -1.807 28 -1B0E3S 70 1789899 1F7EEE -1.79504 178101 793 79T e4 1798100 179350 1.V0B 4R 177452
-1.813,33 -1.793,29 -1.800,72 -1.793 95 1Be07 13 17973 18R 34 AFTRE2 1799R2 17MA2 1FFEDS AT7EFA1 1790 1795690 179332 176918
-1.813,25 -1.786 81 -1.799.73 -1.794 18 1e06 47 179515 17B478 178080 180533 179009 179521 179645 179907 179546 179641 177889
1.920,38 -1.75251 -1.736 96 -1.757 85 181157 18139 -1.815894 181621 18163 181584 181622 181656 181630 181500 181613 -1.81656
368,35 -1.71287 -1.647 00 -1.808 599 -1.e0114 181214 181454 181549 181315 181856 181493 181632 1814580 -181523 181517 181627
1.410.40 -1.795 37 -1.512 42 -1.776 81 emas 11298 481153 48508 1EM313 IEB03 1E416 1B1ERE 181459 A BA87  AB1526 181857
501,06 -1.768 27 -1 642 57 -1.789 31 179985 181283 181101 1814588 1811 A3 1EIBD4 1B14A7E AE1ERT O 181472 181881 181532 1818595
649,83 -1.776,83 -1.728 66 -1.798 53 179923 11268 181287 181502 180937 181574 181410 131556 181457 -1.81582 181531 181592

14 Retorno anormal total sem correcdo pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,375%
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Tabela 15: Retorno Anormal Total, Corretagem

corr=025%  Avaliagdo

Wanutengéo

1
5 2
T 3
= 4

5

1
5 :
(1]
= 4

5
c 1
> 2
£ 3
=
= 4
Ey

5
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de 0,25%%
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
55.133,13 956,52 44.649,98 1.771.56 -1.357 900 147921 -1B3240  1BSBOE -1B95597 174572 172138 17970 178593 178330 173054 -1.78360
115.920,00 11.776,47 41.396,11 13.71 218,35 -B57 25 -807 29 -1.35913 108033 1568722 140782 173180 1481614 -1E3817 -156BHE -165555
94.618,03 5.108,72 28.820,25 1.804,70 -329.28 02232 51413 S1Z23/19 0 113311 AMR221 12630 -1R4814 0 183485 -1BSA07 148622 -1.56449
72.393,88 9.092,32 24.883,38 2.785.,06 -283.07 -1.124 .71 -129.50 -1.183,13 -9593 81 S1EET A0 113449 185725 146690 1EFFFE S -1483348 0 -1.52175
79.050,10 9.642.40 12.553,08 2.103,32 -115 61 -1.001 92 -B67 70 126615 103724 168752 130440 1B1577 -147BFZ2 0 -1B5938 157151 -1.57413
-1.810,49 -1.799 05 -1.574,03 -1.791 77 177830 17es28 170284 165301 S17Bs3E 1FVE22 17132 1582430 175143 180024 174039 147783
-1.794 54 -1.762 84 171111 -1.718 64 176247 170989 1615586 164793 172832 17610 471573 -1EB9438 1743068 176245 174456 161282
-1.804 47 -1.B82,75 -1.775,24 -1.77952 AF7eR2 A7e23 171097 1kaBE4 173519 AEFRFD 1 FIBRY 174271 1 FA3A3 172836 174494 1 RAED AN
-1.803 60 -1.72385 -1.7583 43 -1.746 .37 902 17406 169251 -1BAERS 174936 171T29 -1eRA14 1701430 173922 -17336B4 172465 162932
-1.803,28 -1.698 05 -1.749 47 -1.727 .40 S177E39 7345 1B902E 167448 1FF1S9F 0 ATMER ATFIE0 17382 17476 1733100 1FEF 27 -1 EREF BB
13.106,24 -1.560 BB -1.498 57 -1.581.99 179857 180590 181357 181503 181276 181359 181510 181643 181540 -181024 181475 181644
6.908,52 -1.402 37 -1.139.35 -1.786,20 A7ea01 179383 180841 181219 180289 1EM246 180955 181547 1809868 181117 181093 18183
11.069,75 -1.731.81 -B01 92 -1.657 70 1786481 180219 179542 181060 180280 181435 1806580 181283 181024 181369 181130 181411
T7.438,51 -1.623 59 -1.121 65 -1.709 61 174989 180183 179432 181015 179547 181439 180925 181292 180914 181385 181152 -1.814M
8.032,57 -1.657 80 -1.465 43 -1.744 85 174740 180098 180173 181029 178788 181319 180667 -181243 -1.80854 -181350 -1.81151 -1.813 .92

15 Retorno anormal total sem correcdo pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,25%
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Tabela 16: Retorno Anormal Total, Corretagem de 0,125%"°
corr=0,125% Awvaliagdo 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Wanutengéo 1 1 1 1 2 2 2 2 3 3 3 3 4 4 4 4
1 22402548 9.180,59 182.453,08 12.412,77 =213 -481 97 -1.087 94 118953 134064 1536593 144088 171835 -1628598 -1567 46 -1.477 87 -168670
= 2 465.084,23 52.088,59 169.549,41 5.441,76 6.233,05 2.769.43 217591 -6 958 1.088,58 -911 453 -203 66 -1.482 00 -534 01 -1.114 34 -840 81 -1.182.71
5 3 380.608,31 25.646,72 119.678,10 12.544,19 4.066,79 1.720,92 3.335,59 183,27 880,31 -1.049 18 512,60 -1.151 91 -707 BB -1.180,32 909 87 -824 31
= 4 292.475,38 41.444,23 104.065,88 16.431,93 4.249,58 920,32 4.857,08 689,23 1.42995 -1.284 32 874,87 79327 -440 .21 -1.270,14 -702.27 -B56 09
5 318.871,52 43.625,67 55.168,36 13.728,39 4.912,00 1.406,04 2.728,10 360,82 1.258,60 -952,15 204,43 -1.024 17 -486 75 -1.197 33 -851 96 -862 25
1 -1.792.35 -1.747 0B -854 B7 -1.71815 -1BE904  -1B1358 136701 -116949 -1B1442 -16B6515 141026 -892 B3 -1.86009 175220  -1.516 64 -483 24
S 2 S1.72913 -1.603 42 -1.398 25 -1.42813 1B0246 1394458 102135 114940 146828 -1.4589451 14857 -1.33436 152714 160347 153305 -1.01455
fE_“ 3 -1.768 52 -1.28578 -1.652 59 -1.6B9 55 S1BEEF0 1415 BT 139876 1192584 149537 12B0B2 142235 -182503 182900 1457 A0 183457 116250
4 -1.765,04 144877 -1.566,08 -1.535,08 S1BE7 93 181421 1532575 118406 -1.55130 142474 121501 -1.362158 181202 149006 145458 107948
5 -1.763,78 -1.346 47 -1.550 37 -1.462 86 SBSF A4 147979 131691 125443 164051 140242 1482400 1580182 1584407 148795 180435 -1.23045
= 1 57.567 .45 -798 .13 -551,04 -8582 97 AFIFAT 177404 180618 181039 180138 180467 -1810B4 1E1592 181157 179148 180923 181593
L 2 32.904,22 -168 22 878,44 -1.695 B3 A2 AF7AB07 178408 179910 176230 180019 -1.Y9030 181214 -1.7E957 179516 -1.79419 181149
E 3 49.463 43 -1.4759,18 3.017,09 -1.184 26 SEFE26 0 1.7E940 173650 1VH2T9 0 17B195 0 1807E9 17788 180185 179147 180510 1795 E7 180675
E 4 35.013,26 -1.043 54 948,90 -1.390 84 AR 7Y 1 FEFO9E 0 172817 179099 173BBE 180783 1787 A1 180202 178713 180573 179555 -1.806 37
5 37.377,28 -1.184 58 -419,15 -1.531,06 A4 90 -17e468  -17EVAEY -1F91 A7 -1.70290 0 180310 177729 180031 178477  -1.80437 1796549  -1.80602

1° Retorno anormal total sem correcdo pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,125%
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A melhor estratégia em termos de retornos anormais da carteira (acima do
retorno do IBRX100) sem correcdo pelo risco €, igualmente a situacdo onde o
risco sistematico era corrigido, a 1_1 2 menor. Esta é aquela que no periodo das
549 semanas maximiza o retorno total.

Percebe-se que a introducdo de custos de corretagem afeta diretamente o
retorno anormal total das carteiras. Porém, para baixas corretagens, pode-se dizer
que a corre¢do pelo risco tem um peso maior na reducdo do retorno anormal total

conseguido.
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Conclusao

O objetivo deste trabalho foi testar a existéncia de possibilidades de retorno
anormal de capital para acbes do mercado acionério brasileiro seguindo
estratégias de reversdao a media no curtissimo prazo (periodos semanais).

Dados os resultados dos testes de significincia de média (testes t)
realizados, conclui-se que existem varias estratégias capazes de gerar retornos
anormais (acima do mercado) no periodo da amostra para as carteiras compradas
“menor”. Enquanto isso, para as estratégias “maior”, ndo foi verificada presenca
de possibilidade de retornos anormais. JA& para a carteira de arbitragem, ha
algumas estratégias significantes com destaque para as estratégias 1_1.

Uma vez verificada a possibilidade desses retornos anormais, o coeficiente
de Jensen (regressdes) foi utilizado para corrigir o fator de risco sistematico
contido nas estratégias especulativas. Esta correcdo confirmou que tais retornos
anormais continuam existindo na maior parte das estratégias. 1sso significa que o
aumento do risco ndo consegue explicar a diferenga de retorno trazida pelas
estratégias de reversdao a media.

Uma anélise de betas foi realizada e constatou-se que tais coeficientes se
encontraram, na maioria das carteiras, em um nivel inferior a um. Ou seja, 0 risco
sistematico, na maioria das vezes, foi inferior ao do mercado.

Além disso, o desvio padrdo total também foi analisado (o0 qual quantifica
risco sistematico e ndo sistematico das carteiras). Este, apesar de reduzir,
conforme o nimero de agdes contidas nas carteiras era ampliado, mostrou um
significativo aumento em relacdo ao desvio padrdo médio do mercado para a
maioria das estratégias.

O indice de Sharpe também foi utilizado e apontou um mesmo padrdo no
caso das carteiras “menor” (apenas compradas) e no das carteiras “arbitragem”
(compradas e vendidas). Uma pequena diferenga, porém, ocorreu em relagcdo ao
nimero 6timo de acbes das carteiras por cada metodologia levando em conta o
risco sistematico e o risco total das carteiras (Indice de Jensen e de Sharp).

Com fins de trazer os resultados a um ambiente mais “real”, custos de

corretagem foram introduzidos no modelo. Constatou-se que, ainda assim, 0s
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retornos anormais persistem para baixos custos de corretagem, enquanto para altos
custos, tais retornos se anulam, ou ainda, tornam-se negativos. Lembra-se aqui
gue os retornos usados foram os reais, ndo sendo corrigidos pelo risco sistematico.

Por exemplo, para custos de corretagem bastante razoaveis de 0,125%, um
investidor que tivesse seguido a estratégia 1 1 2 menor, teria um retorno de
466.800%. Ou seja, se ele tivesse colocado R$100.000,00, teria ao final do
periodo R$466.900.000,00. O IBRX100 para 0 mesmo periodo teria gerado
R$1.816.600,00. Vale lembrar que o periodo compreende 549 semanas (dez anos
e meio), o que explica essa grande diferenca.

Como sugestdo para futuras pesquisas, seria interessante alem de corrigir o
risco sistematico com a utilizacdo do coeficiente de Jensen, estudar os retornos
ainda com correcgdo de risco sisteméatico pelo modelo de Chan (1988), pelo efeito
tamanho, pelo efeito janeiro (até hoje ndo verificado para o mercado brasileiro) e
pelo modelo de trés fatores de Fama e French. Os modelos em questdo foram

citados na revisdo bibliografica deste trabalho.
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Anexo 1

Em relacdo ao perfil do indice IBRX-100 desde janeiro de 1997, no minimo
56 acdes que ja 0 compunham em outras épocas continuam no indice de julho de
2007 (dez anos e meio depois), seja sob a forma da propria acdo ou incorporada a
uma outra que hoje compdes o indice. Esse minimo de a¢Ges semelhantes com o
IBRX100 de julho de 2007 é encontrado, justamente, na carteira mais antiga
pertencente a base de dados deste estudo: a de janeiro de 1997.

Devido a essa “estabilidade” de longo tempo (dez anos e meio) e ao fato de
as carteiras serem especulativas (revisadas semana a semana no trabalho), essa
pesquisa usou uma base de dados simplificada pelo IBRX100 vigente em julho de
2007. As seguintes importantes acdes (ndo mais ativas) foram incorporadas a base
com o objetivo de aumento da mesma: ARCE4, BCNA4, CMET4, BBAS4,
MSAN3, MSAN4, EMBR4, EPTE4, FLCL5, BNAC4, PRGA4, PLAS4, RPSA4,
SALM4, CSTB4, BFIT3, TCOC3, TCOC4, TNEP3, TNEP4, TELB3, TELB4,
TDBH3, TDBH4, TMGR6, TBLE6, WEGEA.

De qualquer forma, a titulo de ilustracéo, as diferentes carteiras IBRX100

sdo mostradas a seguir, desde 1997, na tabela 17.
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1997
L
JAN-ABER 97 MAI-AGO 97 SET-DEZ 97
ACESS FAPCA4 Ml AHSA TELBE3 ACESS CEEB3 LOAR4 TEK.A4 ACEST CEEEBS KLAB4 sSUZAL
ACES4 CHMFB4 SOAL TELB4 ACES4 FAPCA LREM3 TELBS ACESY COCES LIGHS TAMN4
ALPAL CPLE3 LEWE4 TRGRS ARCT CHFB4 LORE4 TELEB4 AGCE4 FARPCY LIPR3 TELBE3
ARCR CPMES MTER4 THGRE ARTE4 CPLE3 flAHZA TGRS ARCTE CHFB4 LAMES TELB4
BE=F4 CP=L3 FCAR4 TEFR3 BE=P4 CPMES EOALY TMGRE ARTE4 CPLES LOARY ThGHS
BCMA4 CEIPE FrlAndd TEFR4 BCMA4 CPEL3 LEWE4 TEPR3I BE=P4 CPMES LREM3 ThGHE
BELGS DURA4 FALF3 TERJ3 BELG3 CEIPE MTER4 TEFPR4 BDLLA CPEL3 MAGES TEFPR3
BELG4 ELET3 FALF4 TERJ4 BELG4 DURA4 FCAR4 TER.J3 BCMAL CEIPE MAHS TEFR4
BOBR4 ELETE FRGA4 TLSP3 BOBR4 ELEC4 F Rl d TER..4 BEL=3 DURA4 BARB4 TERJ3
BBDC3 ELFPL4 BROT4 TLSP4 BBEDC3S ELET3 FPALF3 TLSP3 BELG4 ELEC4 MTER4 TER.J4
BBDC4 ERIC4 FPETR3 TRIkA4 BEDC4 ELETE FPALF4 TLZFP4 BBDC3 ELETS FCARY TLSP3
BERHA4 FERT4 FETR4 LIBBR3 BRHAZS ELFL4 FPRGA4 TRIK4 BBDC4Y ELETHE FrAnad TL=F4
BBAZSS FFTL4 FOLA4 LIEER4 BRHA4 ERIC4 BERDOT4 UBBR4 BRHA4 ELFPL4 FALF3 LBBR4
BEBAS4 FRIG4 RAPT4 LIMIPE BBASS FERT4 FETR3 UMNIPE BBAST ERIC4 FALF4 LIMIPE
BhTO4 oG4 REAL4 LISIMg BBAS4 FFTL4 FETR4 LISk BBASY FLCLS FPETR3 IS4
ChET4 [AFP4 REFR4 F=ikd BT 4 FRIG4 RAFTY F=ikad BmTO4 FERT4 FETR4 F=ih4
CAMG4 IMEP4 RHDZ=3 WALES ChET4 COGU4 REAL4 wALES ChHET4S FTSL4 BROT4 WA LES
CLSCH CPPI4 SCOoM4 WALES CAMGA IAFPP4 RHDZES wALE4 CAMGY FFTL4 FIFE4 wWaLEd
ChIE3 FTIF4 SAM 4 WYHMTS CL=ECH AL SCOoOMN4 WYWHMTS CLSCH FRIG4 RAPT4 WYHMTS
ChlG4 RIFP14 SHAP4 ChllE3 IMEP4 DAL |53 CoGU4 RHD=3
CBEE3 ITALY CEMAT Chllz4 FTIF4 SHAP4 C:hl |54 GOALLY RP=A4
CESF3 IT=A4 SR04 CBEES RIF14 CEMAS CBEE3 |AFF4 SCOM4
CESP4 KLAB4 C=TB4 CESP3 TAL4 CETE4 CESP3 INEF4 SERR3
CEWAL LIGHS CRLZS CESP4 T=A4 CRUIS CESP4 FTIP4 SHARPY
CHAP4 LAME4 SLZAL CEWAL KLAB4 sUEAL CEwAL RIFI4 CEMAZ
HGTHA LOAR4 TAmMMA CHAP4 LIGH3 =UZE4 CHARPY TALL CETE4
[CH14 LREM3 TEK.AL ICH14 LAMES TAM M4 ICF 4 ITSA4 CRLIS
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1998
JAN-ABR 98 MAI-AGO 98 SET-DEZ 08
ACER] ICFI4 KLABA CRUZS ACERS ICFI4 [TAL SHAP4 | ACES3 CLECHE GOAL RIFI4 LS4
ACES4 CEEB3 LIGH3 SlUZAd ACED4 CEEB3 TS CENAT | ACES4 CMET4 GREUI SANMI4 WALES
ARCE COCES LIPR3 TELE3 ARCE COCES KLABA CETE4 ARCE CMIGS GREUE =B5P3 WALES
ARTE4 FAPCA LAMEL TELB4 ARTE4 FAPCA LIGH3 CRUZS ARTE4 G ICP14 =HAPY  WWHMTS
BEZSF3 CHFB4 LOARS ThGR3 BEZF3 CHFB4 LIPR3 SLUZAL BARE4 CHNFB4 IMNEP4 SOES4
BESP4 CPLES LREMN3 ThIGRE BESP4 CPLES LAMES TELE3 BBASS  COCES [TAL4 SlUZAd
BOLL4 CPLEG MAGES TEPR3 BOLL4 CPLEE LOARS TELB4 BBAS4  COGL4 [TSAL TBER=4
BCMA4 CPNES MAHS4 TEPR4 BCNAL CPMES MAGSs  TMGRI BEDC3 CRCA4 KLAB4 TELE3
BELGS CPEL3 FPOMOA TERJ3 BELGY CPEL3 MAHZ4  TMGRE BEDC4 CPLES LAMEA TELBE4
BELG4 CEIPE BARBE4 TER.J4 BEMG CSIPE BARB4 TEPR3 BELG4 CPLEG LIGH3 TEPR3
BOBR4 T MTER4 TLZF3 BOBR4 DURA4 MTER4 TEPR4 | BEMG4  CPMWES LIPR3 TEPR4
BBEDC3 DURAL PCARY TLZP4 BEDCS EBEN4 PCAR4 TERJ3 BEZF3 CPELT LIT=3 TERJ3
BBEDCA ELEC4 P4 LUBEBR4 BEDC4 ELET3 P& TER.J4 BEZP4 CRUZS MAGEE TER.J4
BRHAS ELET3 FPALF3 LIPS BRHAS ELETE PALF3 TLZF3 BMTO4 CEIPE MAHS4 TLZF3
BRHA4 ELETH PALFA EIM4 BRHAL ELPL4 PALFA TLZP4 BMET4 CENAT MTERA TLZP4
BBASI ELPL4 PETR3 PEIn4 BEASS EMAES PRGA4 UBBR4 | BOBR4 CETE4 0sAD4  TMGCS
BBAS4 ERIC4 FPETR4 WALES BEAS4 EBCO4 PETH3 LIPS BROT4 DURAL FPALF3 ThGCT
BMTO4 FLCLS BROT4 WALES LIT=3 EFTE4 PETR4 =14 BRHAI  EBCO4 PALF4 THWIGR3
CMETS FTSLY PIRE4 WHMTI | BMTO4 ERIC4 BROT4 PS4 BRHA4 EBEN4 PCARY TMGRE
CLECHE FFTLA RAPT4 CMET4 FLCLA PIRE4 VALES CBEES ELET3 FPETR3 TPRC3
CMIG3 CoGL4 RHDE3 CL=CH FT=L RAFT4 WALES CEvI ELETE PETR4 TPRCH
MG GOALA RPSAL CMIGS FFTLA RHDS3  WHMT3 | CEEB3 ELPL4 PriAMA TRJC3
CBEE3 IMEP4 SCON MG oS04 RPSA4 CEZF3  EMAE4 FRGAL TRJCE
CESP3 FTIP4 SERR3 CBEES FOALL SBSP3 CEZP4 EFTE4 PEin4 TSPC3
CESP4 RIFI4 SHAP4 CESF3 IMEP4 SCON4 CETE4 ERIC4 FTIP4 TSPCE
CEWA4 [TAL4 CENAZ CESP4 FTIP4 S0ES4 CEWAL FFTL RAPT4 LIBBR4
CHAPS [T5A4 CETE4 CEWAL RIFI4 SANI4 CEADY FLCLS RHD=3 UMIPE
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1999

JAN-AER 99 MAI-AGO 99 SET-DEZ 99
ACES3  CEEB3 PTIP4 CSMAI PEIMA | ACES3 CGAR4 LIGHI  SUZA4 WALE3 | RCTB41  CRUZI GETM BOBR4
ACES4  CEEB4 RIFI4 CSTB4 WALES | ACES4  CNFB4  LAME4  TEBAS  WALES | PETR4  CSMAS SAMM EPTE4
ARCAE  COCER  [TAUM CRUZZ WALES | ARCIE CPLE3  MAGSS  RCTBE31 WHMT3 | ELET3  TMGRE  SUZA4 TPRCE
ARTE4  CGASL [TSA4 TEBAS WHMTS | ARTE4 CPLEE  MAHS4  RCTBEA WALESE  EMBR3I  LIGH3  LEVE4
BESPS  CMNFB4 KLAB4  TBRS4 BESFS  CPMES POMO4  TERS4 TLSP4 Usims  CPSL3 TRPLA
BESP4  CPLE3F  LGH3 RCTE30 BESF4  CPSL3  BARB4  TMGR3 RCTE31  BBAS3 GRSUI GRSUE
BELG4 CPLEE  LIPR3I  RCTB40 BELZ4  DURA4  LEVEd  TMGRB [TALI4 PALF3 COCES CGAS4
BEMG4  CPMES  LAME4  TMGR3 BOBR4  EBEM4  PCARL  TWMGC3 BRHA4  TEPR4 CEEB4  CEVA4
BOBR4  CPSL3  MAGSS  TMGES BBDCS ELETS  PFALF3Z  TMGCY BBDC4  TLEP3  TMGCY  MFLLG
BBDCS CSIPE MAHSA  TMGRE BBDCA ELETE  PALF4  TEPR3 CMIG4  CsTB4 LAME4  EMAE4
EBDC4  DURA4  BARB4  TMGCTY ERHAS ELFL4 PRGA4 TEFR4 ELETE TERJ  BMTO4  CMNFE4
ERHAS  EBEMN4 0SAD4  TEPR3 ERHA4 ELATS PETR3  TPRC3 EBAS4  SOES4 CMIGIT LINIPE
BRHA4L ELETS PCAR4  TPRC3 BBA=3 EMAE4  PETR4  TPRCH TSPCE KLAB4  DURA4  CPCA4
BBAZS  GRSUI PALFS TEPR4 BBA=4  EBCO4 BRDT4  TERS ARCAE  REALY  CLECE BARB4
BBASA ELETE  PALF4  TPRCE BmMTO4  EFTE4  0OSAD4 TERM FETH3 FFTL4  TSPC3  ACESS
LIT=3 GRSUE  PRGAY  TERJS CMET4 FFTL4  RAPT4  TRJCS WALES  BESP3  EBEMA  CESF3
BhTO4 ELFL4 PETR3  TRJC3 CLSCE GRSV REAL4  TRJCE TSA4 WHMTI  ANTAT  MAGSS
CWET4 ELATS PETR4  TERJ4 CWMIGZ  GRSUE  RHDS3  TLSP3 CPLEE  GOAU4  BELGY MAHS4
CLSCE  EMAE4  BRDT4  TRJCE ChiG4  COGL4  SBSF3 TLSP4 ELPL4 FTIP4 ICPI4 GEPAT
CMIGS EBCO4  RAPT4  TLSF3 CBEE3  GOAU4  S0E=4 TEPC3 FPCAR4  BROT4  CMET4  OSAD4
CMIGA EFTE4 REALd  TSPC3 CESF3 INEP4  SAMIE  TSPCE LUBER4  CESP4  CFPLE3  GETIS
CBEE3 ERIC4  RHDZ3  TLSP4 CESP4 OPPI4  MFLLE  CPCA4 EMBR4 PRGA4  EBCO4 LISIME
CESP3 FTSE4 SBSP3 TSPOB CEWVAL FTIP4  SALM4  UEBR4 ERHAS  CPNES ACES4  SHAP4
CESP4 FFTL4A  SOES4  CPCA4 ICPI4 RIFI4 SHAPA  LINIFE EBDCS  SBSP3  CBEES  ARTE4
CETE4 CcOGL  5AMI UBBR4 CEEBR3 TAUd  CEMAT  USIMG BESP4  GEPA4  TERJZ  TRPL3

CEVAL  GOALM  BMNET4  UNIPE CEEB4 T=A4  CE5TB4  USIME CcoGU4  TEBAS RIFI4

ICPI4 INEP4  SHAP4  LSIM4 COCES  KLAB4  CRUZI PS4 PSig - CEEB3  INEP4
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2000

JAN-ABR 00 MAI-AGO 00 SET-DEZ 00
ACER3 CFLE3 FTIF4 CRUZS ACES3 ELETE PETR3 THLP3 ACES3 CMFB4  IT5A4 THCP4
ACES4 CFLER RIF14 SLZAL ACES4 ELFL4 FPETR4 THLP4 ACES4 CPLES  KLAB4  THMLP3
ARCIE CHPMES ITALIA TEBAS ARCIE EMBERI BREDT4 TMWGRE ARCAE  CPLEE  ARTE4 THLP4
ARTE4 CPSL3 TSAL TMGRE ARTE4 EMER4 D5AD4 TMGCT BESP4  CPMES  LIGH3Z  TMGRE
BESP4 CTrM4 KLABA TMGCT BESP4 EETF3 RPSA4 TMCP3 BOLLA CRGTS  LAMEA  TMGCY
BOLL4 DURA4 LIGH3 TEFR4 BOLL4 EETP4 =B5P3 THCP4 BELG4  CHTPE MAGES  TMCP3
BELG4 EBEM4 LIPR3 TFRCE BELG4 EFTE4 S0ES4 TEFPR4 BOBR4  EBEMN4 PCAR4  TMCP4
BOER4 ELET3 LAREL TER.J3 BOER4 FFTL4 SAnld TFRCH BEDC3  ELETS PRGA4 TPRCE
BEDCS ELETE WAG S TER.J4 BEDCS GETIE MIFLLIS TER.J4 BeEDC4  ELETE PETR3  TERJ4
BEDC4 ELFL4 MAHSA RCTES BEDC4 GETI CEMAT TLPFP3 BRAPI  ELFL4  PETR4  TLPP3
BRHAS EmAEL BARB4 RCTEA1 BRHA4 SRSU3 CETE4 TLRPP4 BRAP4  EMBR3 BRDT4  TLPP4
BRHA4 EBCO4 LEVE4 TLPP3 BEASS SREUE CRUZS T=FPP3 BEHA4  EMBR4  O3A04  TSPP4
BEASS EMERS PCAR4 TLPP4 BEAS4 COGU4 TCELS T=FP4 BEASI  EBTP3 RPsA4 TRPLY
BEAS4 EMBER4 PRGAL TSPC3 CL=SCE S0AL4 TCELA TRPL3 BEAZ4  EBTP4  SBSP3 CPCA4
BT EFTE4 FPETH3 TSPCE CMIG3 PLIMA TCOCS TRPLA TCSEP3 EFTE4 SOES4 UGPA4
CMET4 FFTL4 FETR4 TRPL3 ChIG INEF4 ToOC4 CPCAL TCSP4 FFTL4  CSNAI LUBBR4
CLSCE GEFAS BROT4 TRPL4 CBEES FTIF4 TCSP3 LBEBR4 TEFPR4 GETIZ  C5TB4  UNIPG
S SEPA4 D5AD4 CPCA4 CESP3 ITALI4 TCEP4 LINIPE CMET4 GETI4  CRUZZ  UsiMe
ChIG54 GETI3 RAPT4 LIBEER4 CESP4 TSAL TLCP3 LIS 1S CLECE  GRsU3 TCEL3 WCPA4
CBEES GETI RF=A4 LIMIPE CETE4 KLABA TLCP4 WAL CMIG3  GRSUE TCsL4 WALES
CESP3 GREL3 =BSP3 LIS ImME P14 LIGHS THEPS WALES CMIG4  COoGULe TCOCo3  WALES
CESP4 SRELE S0ES4 VCPAL CGASY LIPR3 THEP4 WALES CESP3  GOALA  TCOC4
CETE4 COGU4 SAMI4 WALES CMNFB4 LAME4 THCP3 WHMT3 CESP4 FLIM4  TLCP3

P14 S0ALY MFLLIZ WALES CPLES MWAG S5 THCP4 CETES INEF4  TLCP4
COCES F LIk SHAP4 WHMTI CPLEG hlAH 54 TSEF3 ICPI4 WY¥Pk4  TMEF3
CGASY INEP4 CSNAS CPMNES PCAR4 TSEP4 COCES PTIF4  THEP4

CMFE4 M Pl CETE4 ELET3 PRGAL TEEAS CEAS TALL  THCPS
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2001
JAN-ABR 01 MAI-AGO 01 SET-DEZ 01
ACER3 CFLE3 TSAL TSEP4 ACES3 CFMES LIGH3 THLP4 ACEZ3 CPLEE  MAGSS THLP3
ACES4 CFLER KLABA THLP3 ACES4 CPSL3 LAMEd TMGREE | ACEZ4 CPMES  PCAR4 THLP4
AMBEY3 CHPMES ARTE4 THLP4 AMBYI  CEPC4 MAGESE TMCP3 GETI4 CSPC4 PREGAL TWMGREE
AMBYA CEPC4 LIGH3 TMGRE | AMBY4 CRTPE PCAR4 TMCP4 | AMBEYS  CTNM4 PETHE3 TMCP3
ARCIE CHTPA LAMES TMCP3 ARCIE DURAL  PRGA4 TPECE | AmBY4  CRTP2  PETR4  TMCP4
BESP4 DURA4 MAGSS  TMCP4 BELGA ELET3 PETH3 TERJ4 ARCIE  DURA4 BRDT4  TERM
BOLL4 ELET3 PCARL TFRCE BEDCS ELETE FETR4 TLPF3 BsUL:  ELET3  RP3A4 TLPP3
BELG4 ELETH PRGA4 TERJ4 BEDCA ELPL4 BROT4 TLPF4 BELZ4  ELETE SBEP3 TLPP4
BEDCS ELFL4 FETR3 TLPF3 BEAPI  EMAEL  RPSA4 TSFPP3 BEDCS  ELPL4 =01Ad TEPP3
BEDC4 EmAEL FETR4 TLPP4 BRAP4  EMBRI  SBSP3 T=FP4 BeEDC4  EMAEL  CSMNAT TSPP4
BRAFS EMBRS BROT4 T=FP4 BEAST  EMBR4 =014 TRFPL3 BEAFS  EMBRI C5TB4  TRPL3
BRAR4 EMBERA RFPSA4 TRPL4 BEAS4 EBTP3 CEMAS TRPL4 BEAP4  EMBR4 CRUIZ  TRPL4
BEASS EETF3 SBESP3 CPCA4 TCSP3 EBTP4 C5TE4 CPCA4 | BBAZI  EBTP3  SUZA4 CPCA4
BEAS4 EETF4 SOESS LIGRAL TCSP4 EPTE4 CRUZS UGRA4 | BBAS4  EBTP4 TDBH3  UGPA4
TCSP3 EFTE4 CEMAS LIEER4 TEFR4 FLCLS SUZAL LEBR4 | TCSEP3  EFTE4 TDBH4  UBBR4
TSP FLCLS CETEd LIMIPG CMETA FFTL4 TCEL3 LIMIPE TSP FFTL4  TCEL3  UBBRNM
TEFPR4 FFTL4 CRLIZS LS5 CLSCE GETI4 TCSL4 LISIE TEPR4 GRSU3  TCEL4 LIMIPG
CMET4 SETI4 TCS5L3 WVOPAL S5 GREL3 TCOC3 YOPA4 | CWET4 GGBR4  TCOCT  LISIME
CLSCH SRELG TCSL4 WALES ChI54 EGER4 TCOC4 WALES CLECE  GOALM  TCOC4  WCPA4
SIS SRSLE TCOCS WALES CESP3  GOALY TLCP3 WALES T3 FLIME  TLCP3  WALES
S COGLU4 TCOCA WAL CESP4 PLIMA TLCP4 WA TG4 INEP4  TLCP4  “ALEA
CESP3 S0AL4 TLCP3 P14 IGERS THEPS CESP3 FTIF4  THEP3
CESP4 FLIM4 TLCP4 COCES INEP4 THEP4 CESP4 TALIY  THEP4
P14 IGERS THEF3 CEASY FTIF4 THCF3 COCES T=A4  THCP3
COCES INEP4 THEP4 CHFB4 ITALI THCP4 CGASS  KLAB4  THCP4
CGAS FTIF4 THNCP3 CFLE3 TSAL TSEP4 CHFBE4 LIGHZ  T=EP4
CMFE4 ITALI4 THCP4 CPLER KLABA THLFS CPLEF  LAME4  TEBAS
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2002

JAN-ABR 02 MAI-AGO 02 SET-DEZ 02
ACER3 CFLER WAG S THLP3 ACES3 CFLER PCAR4 THLP4 ACES3 CPLES  PCAR4  TWMARE
ACES4 CPMES PCAR4 THLP4 ACES4 CPMES PRGAL ThWARS ACE=4 CPLEE PRGA4L TWMCP3
GETI4 CEPC4 FPRGAL ThARS AMBY3 CEPC4 FETH3 ThWARS AMBY3  CEPC4 PETRI TWMCP4
AMBY3 CTrM4 FPETH3 TMARS AMBYA CTrM4 FETR4 TMARE AMBWA  CTHMM4 PETR4  TLPP3
AMBYA CHTPA FETRE4 TMARE ARCIE CHTPA BREDT4 TMCP3 ARCIE  CRTPS  BRDT4  TLPP4
ARCIE DURA4 BREDT4 TMCP3 BsULS DURA4 FLOMA THCP4 BsULs DURA4  PLDMN4  TSPP3
BSLLS ELET3 FLOMN4 TMCP4 BOLL4 ELET3 RPZA4 TLFF3 BELG4 ELET3 RPSEA4  TSPP4
BELG4 ELETH RPSA4 TLFF3 BELG4 ELETH SBSF3 TLFF4 BOER4 ELETE SBSF3  TBLES
BOBR4 ELFL4 SBS5P3 TLPP4 BOBR4 ELFL4 S01A4 TSFPP3 BEDCI  ELPL4 s0lA4 - TBLEEB
BEDCS EmAEL =044 TSFPP3 BEDCS EmAEL CEMAT T=FPP4 BeEDC4  EMAEA  CSMAT TRPL3
BEDC4 EMBERI CEMAT T=FP4 BEDC4 EMBERI CETE4 TELES BRAFS EMBR3 CE5TB4 TRPLY
BRAPS EMER4 CETE4 TRPL3 BRAPS EMER4 CRUZS TELER BEAP4  EMBR4 CREUZI  CPCA4
BRAR4 EETF3 CRUZS TRPL4 BRAR4 EETF3 SlZAL TRPL3 BEAZI  EBTF3 sUZA4 UGPA4
BEASS EETP4 SLZad LIGPAL BEASS EETP4 =LP04 TRPLA BEAZ4  EBTP4  57P04 UBBR4
BEAS4 FFTLA TOEH3 LIEER4 BEAS4 ETER3 TOEH3 LIGPA4 BETF3  ETER3 TDBH4 UBER11
TSR3 GREUG TOBEH4 UEBR11 TCEP3 FFTL4 TOEH4 LEBR4 BRTF4 FFTL4  TCEL3 LIMIPG
TCSPY GREUG TCSL3 LIMIPG TCSP4 GGEERY TCSL3 UBBR11 BRTO4  GGBR4 TCSL4  USIME
TEFR4 SGER4 ToELY LIS 1mE TEFR4 E0ALL TCELA LINIPE BREMS  GOALM  TCOCI WCPA4
CMET4 E0ALL TCOCS WCPAL CMET4 PLIMA TCOCS LIS 1S CMET4 INEF4  TCOC4  WALES
CLSCH FLIrA TCOC4 WALES CLSCH INEF4 TCOC4 WAL CLECH FTIF4 TLCR4  WALEA
CMIG3 INEP4 TLCP3 WALES CMIG3 FTIP4 TLCP4 WALES CMIS3 Tald  THEP3
TG4 FTIP4 TLCP4 CMIG4 ITALY THEPS WALES T4 msA4  THNEP4
CESP3 ITALLY THNEP3 CESP3 TSA4 THEP4 CESFP3 KLBM4  TNCP4
CEZP4 IT=A4 THEP4 CESP4 KLEMN4 THCF3 CEZP4 LIGHI  TZEP4
CGASS KLEM4 THCP3 CGASS LIGH3 THCP4 COCES  LAME4  THLP3
CHFBE4 LIGHS THCP4 CMFBE4 LAMES TSEP4 CGASS POMO4  THLP4
CPLE3 LAMES TSEP4 CPLE3 Ml A 55 THLFS CMEE4 PLIMA  TWARS
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2003

JAN-ABR 03 MAI-AGO 03 SET-DEZ 03
ACES4 CEPC4 FLIM4 ThWARS ACES3 CFLE3 FOMO4 TWCP3 ACES3  CMFB4  LAMEL TWMARS
AMBY3 CTrM4 PCAR4 TMCP3 ACES4 CFLER PLIMA TWCP4 ACES4  CPLES  MAGES TMCP3
AMBEY CHTPA FPRGAL TRCP4 SETIS CEPC4 FCAR4 TLPF3 SETI3 CFLEE  POMO4  TMCP4
ARCIE DURA4 FPETH3 TLPP3 AMBY3 CTrM4 PRGA4L TLPP4 AMBY3  CPSL3 PuUmM4 TLPP3
BSULS ELET3 FETRE4 TLPP4 AMBYA CHTPA PETH3 T=FPP3 AMBWE  CSPC4 PCAR4 TLPP4A
BELGA ELETE BREDT4 T=FPP3 ARCIE DURA4 FETR4 T=FP4 ARCAE  CTMMA PRGAL S TSPP3
BOER4 ELFL4 FLOMN4 T=PP4 BSULS ELET3 RPZA4 TELES BELG4  CHTPS  PETR3I  TSFPP4
BEDCS EmAEL RPSA4 TELES BELG4 ELETH SBSF3 TELEG BOER4 DURA4  PETR4  TELES
BEDC4 EMBERI SBS5P3 TELER BOBR4 ELFL4 S01A4 TRPL3 BEDCI  ELET3  RAPT4  TBLEG
BRAPS EMBERA =044 TRPL3 BEDCS EmAEL CEMAT TRPL4 BeEDC4  ELETE  RPSA4L TRPLY
BRAR4 EETF3 CEMAT TRFL4 BEDC4 EMBERI CETE4 CPCA4 BRAFI  ELFL4  SB=P3 CPCA4
BEASS EETF4 CETE4 CPCA4 BRAPS EMER4 CRUZS LIGRA4 BEARP4  EMAEL  SDIAL UGPA4
BRTF3 ETER3 CRUZS LIGPAL BRAR4 EETF3 SlZAL LIEER4 BEAZI EMBR3  CEMAS  UBBER4
BRETP4 FJTA4 SLZad LIEER4 BEASS EETP4 =LP04 LBBR11 BETF3 EMBR4 C5TB4  UBBER1
BRTO4 FFTLA =LP04 LIEBER11 BRETF3 ETER3 TOEH4 LINIPE BETF4  EBTP3  CRUZZ LINIPB
BRKMa GGEERY TOBEH4 LIMIPG BRTF4 FJTA4 TCEL3 LISIME BRTO3  EBTP4  SUZA4 USIME
CMET4 G0ALY TCSL3 LS5 BRTO4 FFTL4 TCSL4 WP A BRTO4  ETER3  TCSL3  WCPA4
CLSCH INEP4 ToELY WVOPAL BRKMS SGER4 TCOCS WALES BREMS  FJTA4  TCS5L4 WALES
TG FTIP4 TCOCS WALES CMET4 E0ALL TCOC4 WALES CMET4 FFTL4  TCOZ3  WALES
ChIG54 ITALLY TCOC4 WALES CLSCH INEF4 TLCP4 CCRO3  GGBR4 TCOC4
CESP3 TSA4 TLCP4 CMIG3 FTIP4 THEPS CL=CE  GOoald  TLCP4
CESP4 KLBMN4 THNEP3 CMIG4 ITALY THEP4 CMIE3 INEF4  TMEP3
COCES LIGH3 THNEP4 CESP3 TSA4 THCP4 SIS FTIP4  THEP4
CEASD LAMES THCP4 CESP4 KLEMN4 T=EP4 CEZSF3 TALIY  THCP4
CHFB4 LAMEL TSEP4 COCES LIGH3 THLF3 CESP4 ITSA4  TSEP4
CFLE3 WAL S THLP3 CGASS LAMES THLP4 COCES  KLBM4  THMLP3
CPLER FOMO4 THLP4 CMFE4 Ml A 55 ThARS CGEASS LIGHI  THLP4
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2004

JAN-ABR 04 MAI-AGO 04 SET-DEZ 04

ACER3 CFLE3 WAG S ThWARS ACES3 CFLER WAG S THWARS ACESF CEPC4 POMO4  TWARS
ACES4 CFLER POMO4 TMCP3 ACES4 CPSL3 FOMO4 TWCP3 ACE=4  CTHNM4  PLIM4A - TWMCP3
AMBEY3 CPSL3 FLIMA TRCP4 AMBY3 CEPC4 PLIMA TRWCP4 AMBY3  CRTPS  PCAR4  TWMCP4
AMBYA CEPC4 PCAR4 TLPP3 AMBYA CTrM4 PCAR4 TLPP3 AMBWE  DURAL  PMAMA TLPP3
ARCIE CTrM4 P24 TLPP4 ARCIE CHTPA FraaR4 TLPP4 ARCIE ELET3 PRGA4 TLPP4
BELGA CHTPA PRGAL T=FPP3 BELG4 DURA4 PRGAL T=FPP3 BELG4 ELETE PETR3  TSPF3
BOER4 DURA4 FETR3 T=PP4 BOER4 ELET3 FETR3 T=PP4 BOBR4  ELPL4  PETR4  TZFP4
BEDCS ELET3 FETR4 TFRCE BEDCS ELETH FPETR4 TFRCH BEDC3 EMBR3I RAPT4  TPRCE
BEDC4 ELETE RAPT4 TBELE3 BEDC4 ELFL4 RAPT4 TELES BeEDC4  EMBR4  RPSA4 TBLES
BRAP4 ELFL4 RFPSA4 TELER BRAR4 EMBERS RFPSA4 TELER BRAP4  EBTP3  SB=P3  TBLEG
BEASS EmAEL =B5P3 TRFL4 BEASS EmMBERA =B5F3 TRFLA BEAZI  EBTP4  SDIAA TRPLY
BRTF3 EMERS =084 CPCA4 BRETF3 EETF3 =01A4 LIGRA4 BETF3  ETER3 SAPR4  UGPA4
BRETP4 EMER4 =APR4 LIGPAL BRETP4 EETF4 =APR4 LBER11 BETF4  FEZA4  SALMA LUBBER1Y
BRTOS EETF3 CEMAS LIEBER11 BRTO4 ETER3 CEMAS LINIPE BRTO4 FIJTA4L  CSMNAZ LINIPB
BRTO4 EETP4 CETE4 LIMIPE BRkMS FESA4 C5TE4 LISIME BEKMS  FFTL4  CETB4  USIME
BRKMa ETERI CRUZS LIS IME MZANT FJTA4 CRLUZS WEF AL CMET4  GGBR4  CRUZZ WCOPA4
hl S ANT FUTA SUZA4 WP AL Ml S AN FFTL4 SUZA4 WALES CCRO3  Goald 50785 WALES
Pl SN FFTL4 TCELS WALES CMET4 SGER4 TCELS WALES CLECH INEF4  TCEL3  WALES
CMET4 SGER4 TCELY WALES CCROZ E0ALL TCELA ELM.J4 CMWIGI  MYPK4  TCSLA WEGE4

CCRO3 E0AL4 TCOC4 CLSCH INEF4 TCOC4 Chlis4 FTIF4  TCOC4
CL=CH INEP4 TLCP4 CMIG3 FTIP4 TLCP4 CESP4 RIF14 TLCP4
CMIG3 FTIP4 THNEP3 CMIG4 FIF14 THEPS COCES mald  THNEP3
CMIGA ITALLY THNEP4 CESP4 ITALLY THEP4 CGEASS msA4  THEP4
CEZP4 IT=A4 THCP4 COCES IT=A4 THCP4 CMFB4  KLEN4  THCP4
COCES KLEM4 TSEP4 CGASS KLEM4 TSEP4 CPLES LIGHI  TSEP4
CGASS LIGHS THLP3 CMFBE4 LIGHS THLP3 CFLEE  LAME4  THMLP3

CMFE4 LAMES THLP4 CPLE3 LAMES THLP4 CPSL3 MAGSS  THMLP4
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2005

JAN-ABR 05 MAI-AGO 05 SET-DEZ 05

ACER3 CEPC4 POMO4 ThCP4 ACES3 CTrM4 WAG S TWCP3 ACESF  CPLES  KLBM4  THMLP3
ACES4 CTrM4 FLIMA TLPF3 ACES4 CHTPA FOMO4 TWCP4 ACE=4 CPLEB LIGHI  THMLP4
AMBEY3 CHTPA FCAR4 TLPP4 ALLLA DURA4 MMDLA TLPF3 SETI4 CPsL3 LAMEd TMARS
AMBYA DURA4 FhraAm4 T=FPP3 AMBYA ELET3 MATLS TLPP4 ALLLA CTHMA - MAGES  TMCP3
ARCIE ELET3 PRGAL T=FP4 ARCIE ELETE MNETCA T=FP4 AMBWA  CPFE3  POMOD4  TRMCP4
BELGA ELETE FPETH3 TCELS BELG4 ELFL4 PCAR4 TCELS ARCAE  CRTPE MMDL4 TLPP3
BOER4 ELFL4 FETR4 TS BOER4 EMBER3 FhaAndd TS0 BELG4  DASAI  NATUZ  TLPP4
BEDCS EMER3 RAFPT4 TFRCE BEDCS EMEBER4 PRGA4 TFRCH BOER4 DURA4  MNETC4  TSFP4
BEDC4 EmMBER4 RFPSA4 TBELE3 BEDC4 EETF3 PETR3 TELES BEDCI  ELET3 PCAR4 TCELI
BRAP4 EETF3 =BSP3 TELER BRAR4 EETPF4 FPETR4 TRPL4 BeEDC4  ELETE  PMAM4  TCEL4
BEASS EETF4 =084 TRFL4 BEASS ETER3 RAPTA LIGRA4 BRARP4  ELFL4  PRGA4 TBLES
BRTF3 ETER3 =APR4 LIGPAL BRETF3 FESA4 RFPSA4 LBER11 BEAZSZ EMBR3  PETR3  TRPL4
BRETP4 FESA4 =ALMA LIEERT1 BRETP4 FJTA4 =B5P3 LINIPE BETF3 EMBR4 PETR4  UGPA4
BRTO4 FJTA4 CEMAS LIMIPE BRTO4 FFTLA =01A4 LISIM3 BETF4  EBTP4  P33A3  UBBR1
BRkMS FFTLA CETE4 LIS IME BRkMS SGER3 CEMAS LISIME BRETO4  ETER3  RAFT4  UNIPB
CMET4 GGEERY CRUZS WP AL CMET4 SGEERY CETEd WEF AL BRKMS  FEZA4  RPSA4L USIMG
CCROS G0ALY SUZES WALES CCROG G044 CRUZS WALES CMET4 FFTL4  SBSF3  USIMS
CLSCH INEP4 SR04 WALES CLSCH SOLL4 SUZBS WALES CCRO3 GGBR3  sDhiAd WCPA4
TG WY P A TCOCS WWEGEL ChIG3 INEP4 SLP04 WEGEL CLECE  GGBR4 CSMNAT WALES

ChIG54 FTIP4 TCOC4 C IG5 WY F A TCOCS CMIGI  Goald  C5TBd WALES
CESP4 FIF14 TLCP4 CESP4 FTIP4 TCOC4 T4 GOl CRUZZ WEGE4
COCES ITALY THNCP4 COCES FIF14 TLCP4 CESP4 GEMD3  SLUZBS
CGASS TSA4 TSEP4 CGASS ITALLY THCP4 COCES INEF4  SZP0M4
CMFB4 KLEMN4 THLF3 CHFB4 IT=A4 T=EP4 CEASS FTIF4  TCOC3
CPLES LIGH3 THLF4 CPLES KLEM4 THLF3 CMFB4 RIPI4 TCOCA
CFLER LAMES ThWARS CFLEB LIGHS THLP4 CTAXS [TALIA TLCP4

CPSL3 WA S5 ThCP3 CPSL3 LAMES ThARS CTAXA TSA4 THCP4
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2006

JAN-ABR 06 MAI-AGO 06 SET-DEZ 06
ACES4 CPSL3 TSAL THCP4 ACES4 CTrM4 LIGTS THLP4 ACES4  CTHM4 LIGTS THLP4
GETIS CTrM4 KLEMN4 THLP3 SETIS CFFE3 REMT3 TWARS SETIZ CPFE3Z  REMT3  TMARS
GETI4 CFFE3 LIGHS THLP4 SETI CYRES LAMES TWCF3 SETI4 CYRE3  LAME4  TWMCP3
ALLLT CHTPA LANME4 TMARS ALLLTY DASAS LREMN3 TMCP4 ALLLTT  DASAI  LREM3  TWMCP4
AMBYA CYRES WAL SE TMCP3 AMBYA DURA4 WAL SE TLPP3 AMBWE  DURAL  MAGSS TLPP3
ARCIE DASAS POMO4 TMCP4 ARCIE ELET3 FORMO4 TLPP4 ARCIE ELET3 POMO4  TLPP4
ARCES DURA4 MATLG TLFPF3 ARCES ELETH MATLG TCEL3 ARCEI  ELETE MATUI  TCEL3
BOER4 ELET3 METC4 TLFF4 BEDCS ELFL4 METC4 TCSL4 BEDCS  ELPL4  MNETC4  TCEL4
BEDCS ELETE PCAR4 TSFP4 BEDC4 EMBERI OHLES TELES BeDC4  EMBR3  OHLEZ  TBLES
BEDC4 ELFL4 Pl A4 TCELS BRAR4 EMBERA PCAR4 TRPL4 BRAP4  EMBR4 PCAR4  TRPLY
BRAR4 EMBERI FPRGAL TCELY BEASS EETF4 P14 LIGRA4 BBAZI  EBTP4  PMAMY  UGPAL
BEASS EMER4 FPETH3 TBLE3 BRETF3 EMNEBR3 PRGAZ LBER11 BETF3 EMBRE3 PRGAS  UBBER11
BRTF3 EETF4 FETRE4 TRPL4 BRETP4 ETER3 PETH3 LINIPE BETF4  ETER3 PETR3  LINIPB
BRETP4 EMNBR3 PS5A3 LIGPAL BRTO4 FFTLA FETR4 LISIM3 BRTO4 FFTL4  PETR4  LSIM3
BRTO4 ETER3 RAPT4 LIEBER11 BRkMS SGER3 PSS5A3 LISIME BELKMS  GGBRE3 PSSA3 USIME
BRKMa FESAL RPZA4 LIMIPG CMET4 SGEERY RAFT4 WEF AL CMET4  GGBR4 RAPT4  WCOPA4
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Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes
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Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
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Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica
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Baixar livros de Farmacia
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Baixar livros de Fisica
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Baixar livros de Literatura
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Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina
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Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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