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WAKIGAWA, Kiyoshi Diego Costa. O Efeito De Sobre-Reagdo A Curto Prazo: Uma
Avaliacdo Através De Estratégias De Filtro. 2007. 80f. Dissertacdo (Mestrado em
Administracdo) - Programa de Pés-Graduacdo em Administracdo, UFSC, Floriandpolis.

Resumo

Este trabalho avalia a hipdtese de sobre-reacdo a curto prazo (semanal) no mercado acionario
brasileiro. Esta hipdtese foi inicialmente proposta por DeBondt e Thaler (1985) que, a partir
de estudos sobre o comportamento humano, afirmaram que o individuo tende a sobre-
valorizar informagGes recentes em detrimento das informagdes anteriores, levando-o a um
erro na avaliacdo do peso correto da nova informacdo aos pregos. Segundo 0s autores, esta
tendéncia gera um efeito no mercado conhecido como sobre-reacdo caracterizada por:
movimentos extremos dos precos em uma direcdo sdo acompanhados por movimentos na
direcdo oposta. Na presente investigacao, a verificacdo empirica deste efeito é feita através da
analise do desempenho de uma versdo ampliada das estratégias de filtro, baseadas em
informacdes de retorno e volume passados, utilizadas por Cooper (1999). A amostra é
composta por 151 ativos pertencentes & Bovespa no periodo de 04/01/1995 a 17/07/2007. E
utilizada a metodologia bootstrap desenvolvida por Brock et al. (1992), que torna possivel
avaliar, além da significancia do desempenho das estratégias, se um modelo de precificagdo é
capaz de explicar o retorno encontrado nas estratégias. S&o avaliados dois modelos: o
Random Walk com constante, que é compativel com a hipétese de eficiéncia de mercado, e
um modelo que inclui um componente auto-regressivo de primeira ordem AR(1). Os
resultados apresentam evidéncias da hip6tese de sobre-reacdo a curto prazo, sendo o
desempenho persistente aos custos transacionais envolvidos e ndo explicado pelo modelo

Random Walk e nem pela existéncia de correlacéo serial negativa nas series de retorno.

Palavras-chaves: Hipoétese de Sobre-Reacéo, Estratégias de filtro, Bootstrap
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Abstract

This study assesses the short-run overreaction hypothesis (weekly) for the Brazilian stock
market. This hypothesis was first proposed by DeBondt and Thaler (1985) that, from studies
on human behaviour, said that the individual tends to over-exploit recent information at the
expense of historical information, leading him to an error in assessing the correct weight the
prices of new information. According to the authors, this trend creates an effect on the market
known as overreaction characterized by: extreme movements in stock prices will be followed
by subsequent price movements in the opposite direction. In this research, empirical
verification of this effect is made by examining the performance of a larger version of the
strategies of filter, based on information from past return and volume, used by Cooper (1999).
The sample consists of 151 assets belonging to the Bovespa in the period from 04/01/1995 to
17/07/2007. 1t is used to bootstrap methodology developed by Brock et al. (1992), which
makes it possible to assess, beyond the significance of the performance of strategies, is a
model of returns-generating process is able to explain the return found in the strategies. They
are assessed two models: the Random Walk with constant, which is compatible with the
assumption of market efficiency, and a model that includes a first-order autocorrelation
AR(1). The results show evidence of the overreaction hypothesis in the short term, and the
persistent performance to transactional costs involved and not explained by the Random Walk

model and not by the existence of negative serial correlation in the series of return.

Keywords: Overreaction Hypothesis, Filter Rules, Bootstrap.
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Capitulo I

Introducao

1.1 Contexto

Um dos grandes pontos de discussdo da Moderna Teoria de Financas se refere a um
dos seus pressupostos basicos, a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado. Em termos gerais, a
eficiéncia de mercado consiste na hipétese de que, em qualquer ponto do tempo, os pregos
refletem a informagao disponivel (Fama, 1970). Dessa forma, ndo seria possivel utilizar as
informagdes passadas para realizar alguma previsdo do comportamento do mercado, pois

estas informacdes ja estariam refletidas no preco.

No entanto, ha os que afirmem que o mercado pode se comportar de maneira
irracional, e que ¢ possivel ganhar dinheiro com erros de avaliagdo do ativo, identificando
tendéncias antes que o prego se ajuste ao seu valor “justo”. Ja a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado baseia-se na premissa de que os investidores tém um comportamento completamente
racional, sendo esta racionalidade denominada por Herbert A. Simon (1980) de racionalidade

maximizadora ou substantiva.

Simon critica o uso do conceito de racionalidade maximizadora, afirmando que os
individuos agem sob uma racionalidade limitada, principalmente devido a falhas no
conhecimento das alternativas, incerteza a respeito de eventos exogenos relevantes e

inabilidade no célculo de suas conseqiiéncias (Simon, 1980).

Uma das possiveis conseqiiéncias desta racionalidade limitada ¢é levantada por
DeBondt and Thaler (1985). A partir de estudos sobre o comportamento humano como o de
Kahneman e Tversky (1979), os autores afirmam que o individuo tende a sobre-valorizar
informacgdes recentes em detrimento das informacdes anteriores, levando-o a um erro na
avaliacdao do peso correto da nova informacao aos precos. Segundo os autores, esta tendéncia

gera um efeito no mercado conhecido como overreaction ou sobre-reagao.

O efeito de sobre-reacdo ¢ baseado na idéia de que o erro de avaliagdo dos investidores
¢ causado por um excesso de otimismo (pessimismo) frente a uma noticia boa (ruim) e leva o
mercado a reagir em excesso, ou seja, faz com que o mercado precifique temporariamente o

ativo acima (abaixo) do seu preco fundamental ou “justo”.



Se o mercado reage em excesso a uma determinada informagdo, ou seja, avalia mal o
preco correto de um determinado ativo, ¢ esperado que o preco se ajuste ao seu valor “justo”

ao longo do tempo, gerando assim um efeito conhecido como efeito de reversdo a média.

A verificagao da existéncia de sobre-reacao no mercado ¢ comumente feita através do
teste de estratégias contrarias. Este tipo de estratégia ¢ baseado na premissa de que um ativo
com desempenho ruim no passado tem um desempenho melhor no futuro do que ativos de
bom desempenho no passado. Dessa forma, deveriamos comprar ativos com desempenho

ruim e vender ativos de bom desempenho.

Estas estratégias tentam identificar o momento em que um ativo esta sobre ou sub
avaliado através da andlise de informacgdes passadas, e deste modo, aproveitar o efeito de
reversao para obter retornos anormais. Caso uma estratégia deste tipo consiga obter retornos
anormais significativos, admite-se que ha indicios de que o mercado sobre-reage e logo ndo ¢

eficiente.

1.2 Objetivo

Avaliar a existéncia de sobre-reacdo a curto prazo (periodo semanal) no mercado
aciondrio brasileiro através da andlise de desempenho de estratégias de filtro baseadas em

informagdes passadas de retorno e volume.

Objetivos especificos

e Avaliar a capacidade de estratégias de filtro em fornecer retorno sistematicamente
diferente do mercado, com base em informagdes de retorno e volume passados.

e Verificar se o modelo Random Walk ¢ capaz de explicar o desempenho das
estratégias.

e Analisar se a presenga de correlacdo serial negativa de primeira ordem nos

retornos ¢ suficiente para explicar o desempenho das estratégias.



1.3 Importéancia e Limitacoes

Uma primeira caracteristica relevante que motivou a realizagdo deste trabalho foi a
identificagdo de uma caréncia de trabalhos sobre a hipdtese de sobre-reacdo para periodos

semanais no mercado brasileiro.

As estratégias testadas sdo semelhantes as utilizadas por Cooper (1999) que, através

destas estratégias, encontrou evidéncias do efeito reversao para o mercado norte americano.

Foi utilizada a metodologia desenvolvida por Brock et al. (1992) que torna possivel
avaliar, além da significancia do desempenho das estratégias, se um modelo de geracdo de
retorno (modelo de precificacdo) € capaz de explicar o retorno encontrado. Na presente
investigacao, sdo avaliados dois modelos: o Random Walk com constante, que ¢ compativel
com a hipotese de eficiéncia de mercado, e um modelo que inclui um componente auto-
regressivo de primeira ordem AR(1). Este componente foi incluido porque a correlagdo dos
retornos ¢ diretamente relacionada ao desempenho das estratégias e, desse modo,

investigou-se este fator € suficiente para explicar este desempenho.

Buscou-se uma amostra representativa do mercado brasileiro no periodo de

04/01/1995 a 17/07/2007, composta por 151 ativos com um total de 71760 retornos semanais.

Ao contrario da estatistica convencional normalmente utilizada em trabalhos na éarea
de finangas, como por exemplo o teste de t (Student), a metodologia Bootstrap empregada
ndo assume qualquer distribuicdo dos dados e vem sendo largamente utilizada em diversos

trabalhos académicos.

Uma limita¢do do trabalho ¢ de que a metodologia de teste ndo ¢ capaz de eliminar
completamente um viés conhecido como look ahead bias, visto que a escolha da melhor
estratégia ¢ feita com a utilizacao de toda a amostra disponivel. Além disso, o trabalho limita-

se ao mercado brasileiro.

1.4 Estrutura do Trabalho

Primeiramente, ¢ apresentada no capitulo dois uma breve revisao bibliografica sobre o
fendmeno de sobre-reacdo em mercados acionarios e suas possiveis causas. Neste capitulo €
feita também uma revisdo de alguns trabalhos empiricos anteriores e sobre a metodologia

bootstrap desenvolvida por Brock et al. (1992).



No terceiro capitulo sdo definidas as estratégias testadas e a amostra utilizada

juntamente com suas estatisticas basicas e a forma de sele¢dao dos ativos para a amostra.

No quarto ¢ descrita a metodologia empregada nos testes, dividida em duas etapas: na
primeira ¢ descrita a metodologia utilizada na avaliagdo da significancia do retorno das
estratégias. Em uma segunda etapa, ¢ descrita a metodologia bootstrap e sdo apresentados os

modelos de geragdo de retorno (modelos de precificacao) testados.

No quinto capitulo sdo apresentados os resultados empiricos dos testes € no sexto a

concluséao.



Capitulo 11

Fundamentaciao Teorica

2.1 O Modelo Random Walk e a Hipotese de Eficiéncia de Mercado

Um dos pilares da Teoria Moderna de Financas ¢ a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado, proposta inicialmente pelo economista Paul Samuelson em 1965. De acordo com o
autor, um mercado ¢ informacionalmente eficiente quando este incorpora as expectativas e
informagdes de todos os participantes do mercado, dessa forma, se ndo existirem barreiras a

informacao e nem custos de transagdo, os pre¢os devem refletir a informagao disponivel.

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado propde que o prego incorpora imediatamente a
nova informacao e se ajusta ao seu valor “justo” antes que um investidor possa tirar proveito
desta informagdo. Com isso, se admitirmos que as novas informagdes sdo imprevisiveis, 0s

pregos devem seguir um caminho aleatorio.

No entanto, o0 modelo para o mercado financeiro em que as variagdes dos precos
seguem um caminho aleatorio ja havia sido proposto por Bachelier (1900) na sua tese de
doutorado intitulada “Theory of Speculation”. Segundo o autor, existe um numero infinito de
fatores que influenciam os pregos para mais ou para menos. Com isso, a probabilidade de
ocorréncia de uma baixa nos pregos ¢ a mesma de ocorréncia de uma alta, deste modo, o

mercado seguiria um modelo chamado de random walk (ou caminho aleatorio).

Segundo este modelo os retornos dos ativos sdo aleatorios e assim imprevisiveis.

Entretanto, salientam Lo e Mackinlay (1990):

...a propriedade da definicdo do random walk é de que os incrementos ndo sdo
correlacionados e desvios desta hipdtese implicam necessariamente que as mudangas
nos pregos sdo previsiveis em algum grau. Mas esta previsibilidade dos retornos
ainda é imperfeita e sujeita a erros, dessa forma, oportunidades de excesso de
retorno e a ineficiéncia de mercado nio sdo necessariamente conseqiiéncias desta

previsibilidade (Lo e Mackinlay, 1990, p.176)."

! Tradugo livre.



Diante do exposto, nota-se que a verificacao da existéncia de alguma correlacao entre
os choques nao indica, necessariamente, uma possibilidade real de obter sistematicamente

retorno acima do mercado, e conseqiiente rejei¢do da Hipodtese de Eficiéncia de Mercado.
Sendo P, o prego do ativo no momento t e & o choque emt, o modelo random walk

pode ser descrito da seguinte forma:

P.—P.=¢C +¢ (1)

As variacdes do modelo dependem das hipdteses feitas sobre a distribuicdo dos

choques &,. A versdo mais comum estabelece que os choques &, possuem média zero, sendo
independentes e identicamente distribuidos (IID) no tempo.
Uma outra versdo menos restritiva exige apenas que os choques & sejam ndo

correlacionados, dessa forma os retornos passados ndo teriam relevancia na previsao linear
dos retornos futuros. Com isso, segundo Torres, Bonomo e Fernandes (2001) este ultimo
modelo, além de incorporar uma possibilidade de previsibilidade da varidncia, admite também
a previsibilidade ndo linear da média, visto que sob esta hipotese o retorno esperado nao

precisa ser constante.

Para a avaliagdo da eficiéncia de mercado é necessario adotar um modelo de
precificagdo dos ativos, como o exemplificado na equagdo (1). Surge entdo o problema de
que, quando se verifica uma anomalia na distribui¢ao de retorno de um ativo, ¢ dificil saber se
os retornos anormais sao causados por ineficiéncias de mercado ou da escolha do modelo de
precificagdo (Fama, 1970).

Torres, Bonomo e Fernandes (2001) avaliaram a Forma Fraca de eficiéncia de
mercado® no Brasil, no periodo de 1986 a 1998, através de modelos de passeio aleatorio
sugeridos por Campell, Lo e MacKinley (1997) e encontraram evidéncias contrarias aos

modelos testados. Encontraram ainda sazonalidades didrias e mensais, ¢ um padrao de

% A Eficiéncia de Mercado ¢ classificada em trés formas: A forma Fraca de eficiéncia afirma que ndo é
possivel obter sistematicamente retornos anormais com base nas informagdes passadas dos retornos, ou seja, o
mercado ¢ eficiente com relagdo as informagdes passadas dos pregos. A Forma Semi-Forte defende que o
mercado ¢ eficiente com relagdo a todas as informagdes publicas da empresa. Ja& a Forma Forte de eficiéncia

afirma que os precos refletem instantaneamente todas as informagdes sendo estas publicas ou confidenciais.



autocorrelacdo cruzada de primeira ordem, identificando que no caso de retornos diarios e
semanais os retornos passados de grandes empresas ajudam a prever o retorno das pequenas.
Os autores ressaltaram que as evidéncias foram mais fracas para os periodos mais recentes.

Caldeira, Camargo Jr. e Pimenta Jr. (2005) avaliaram a hipdtese de caminho aleatorio
no periodo de 1998 a 2004 para indices de bolsas do Brasil, Argentina, México e Peru,
buscando analisar a evolugdo da eficiéncia nestes mercados globalizados. Os autores
encontraram indicios de rejeicao da hipotese de eficiéncia para o mercado peruano, argentino
e mexicano. Para o mercado brasileiro os testes realizados pelos autores aceitaram a hipotese
de caminho aleatorio.

Encontram-se na literatura diversos trabalhos dedicados a wverificagdo da
previsibilidade dos retornos no mercado brasileiro (Correa e Pereira, 1997; Brito e Menezes,

1981).

2.2 Racionalidade dos Investidores e as Financas Comportamentais

Outro ponto de discussdo a respeito da eficiéncia do mercado se refere a um dos
pressupostos desta teoria, a racionalidade dos investidores, pois para que um mercado seja
eficiente os investidores devem agir racionalmente (Fama, 1970).

Um investidor é considerado racional quando este segue os axiomas da Teoria da
Utilidade Esperada formulada por von Neumann e Morgenstern (1944), a qual assume que o
agente possui uma ordem de preferéncias binaria entre as varias alternativas disponiveis, e ele
sempre escolhera a alternativa cuja utilidade esperada ponderada pela sua probabilidade de

ocorréncia for maior (Mineto, 2005).

Esta racionalidade ¢ denominada por Herbert A. Simon de racionalidade
maximizadora ou substantiva. O autor critica o uso do conceito de racionalidade
maximizadora, afirmando que os individuos agem sob uma racionalidade limitada,
principalmente devido a falhas no conhecimento das alternativas, incerteza a respeito de

eventos exogenos relevantes e inabilidade no calculo de suas conseqiiéncias (Simon, 1980)

r

Para Simon ¢é necessario partir da microeconomia descritiva e da observagao do
comportamento das pessoas para se fazer alguma previsao do comportamento humano. Neste
sentido, Simon afirma que o desenvolvimento da economia tem tido como base uma
macroeconomia normativa. Assim, o entendimento do comportamento do agente econdmico

individual ndo d4 uma fundamentagcdo a macroeconomia, pois ¢ enfocado como as pessoas



devem se comportar (microeconomia normativa) € nao como elas se comportam (Simon,

1965).

Buscando explicar como os individuos realmente tomam suas decisdes financeiras,
surgiu as Finangas Comportamentais (Behavioral Finance), que incorpora a Economia
conceitos de outras areas como a Psicologia e a Sociologia. Esta linha de pesquisa ganhou
grande atencdo de pesquisadores em todo o mundo principalmente apds a publicagdo do

trabalho de Kahneman e Tversky (1979), no final da década de setenta.

Neste trabalho Kahneman e Tversky (1979) apresentam uma critica a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE) como modelo descritivo de tomada de decisdes sob risco e
desenvolveram um modelo alternativo chamado de Teoria do Prospecto’. Eles testaram a
Teoria de Utilidade Esperada através de problemas simples e prospectos arriscados (loterias) e

encontraram diversos padrdes de comportamento que fogem ao resultado esperado pela TUE.

2.3 Ilusoes Cognitivas

A teoria moderna de finangas aceita que existem erros de avaliacdo por parte dos
investidores mas estes erros devem ser aleatorios. O erro aleatdrio é aquele que se encontra
disperso sobre o valor desejado, ou seja, os desvios com relagdo ao valor correto tendem a
possuir média igual a zero. Desse modo, a existéncia de erros aleatdrios ndo interfere na
eficiéncia de mercado pois a média (valor esperado) ndo ¢ alterada (Macedo, 2003).

Nota-se que o modelo Random Walk ¢ compativel com esta hipétese, pois como

descrito na eq.(1) os choques & possuem média zero e sdo independentes e identicamente
distribuidos (IID) no tempo. O segundo modelo exemplificado, no qual ¢ exigido apenas que
os choques &, sejam ndo correlacionados, admite uma previsibilidade da variancia e do

retorno esperado mas os desvios com relacdo ao valor esperado continuam aleatorios,

conforme aceito pela hipotese de eficiéncia e a teoria moderna de finangas.

3 De acordo com a teoria dos prospectos as pessoas ddo peso inferior aos resultados provaveis em
comparagdo aos que sdo obtidos com certeza, ou seja, ocorre uma aversdo ao risco nas escolha que envolvem
ganhos seguros. Esta tendéncia foi chamada de efeito certeza. Encontraram ainda, que esta tendéncia a aversao
ao risco nas escolhas que envolvem ganhos seguros ¢ acompanhada pela procura por riscos nas escolhas que

envolvem perdas seguras. Esta combinacao foi chamada pelos autores de efeito reflexo (Macedo, 2003).



No entanto, segundo Macedo (2003), trabalhos recentes t€ém encontrado que os
humanos tendem a cometer erros sistematicos, ou seja, erros cujo somatorio envolve um
desvio do resultado esperado. O erro sistematico no processo de decisdo ¢ chamado de ilusdao
cognitiva.

Uma das causas de uma ilusdo cognitiva ¢ a utilizagdo de regras heuristicas no
processo de decisdo. Estas regras heuristicas sdo formadas a partir de certos atalhos mentais
construidos a partir de experiéncias de cada pessoa. Se este atalho ¢ utilizado por um nimero
reduzido de investidores ¢ provavel que isto ndo interfira no mercado, entretanto, se estas
regras sdo utilizadas por um numero expressivo de investidores € possivel que o mercado

venha a se comportar de maneira tendenciosa.

Os estudos de Tversky e Kahneman (1974) afirmam que os humanos possuem
dificuldade em julgar subjetivamente probabilidades, e identificaram uma série de vieses

cometidos no processo decisorio.

A partir destes e outros estudos sobre o comportamento humano, DeBondt and Thaler
(1985) afirmam que o individuo tende a sobre-valorizar informagdes recentes em detrimento
das informacdes anteriores, levando-o a um erro na avaliagdo do peso correto da nova
informagao aos precos. Segundo o autor, esta tendéncia gera um efeito no mercado conhecido

como overreaction ou sobre-reacao.

2.4 Hipotese de Sobre-reacao

O termo sobre-reagdo carrega implicitamente uma comparagdo com a rea¢ao adequada
do pre¢o de um ativo frente a uma nova informagdo ¢ ¢ amplamente discutido na literatura
académica. A reagdo considerada adequada ou racional seria a revisdo das expectativas pela
regra de Bayes, entretanto, os estudos realizados revelam que esta regra parece ndo explicar
como os individuos realmente ponderam as novas informacgdes, levando-os a um erro na

revisdo de suas expectativas.

Thaler (1994) divide os investidores em duas classes: os totalmente racionais e os
quase-racionais. Os quase-racionais sdo aqueles que procuram tomar boas decisdes de
investimento, mas acabam cometendo erros previsiveis (erros sistematicos). O autor conclui
ainda que a presenca de investidores racionais ndo ¢ suficiente para garantir o equilibrio do

mercado (Russel e Thaler, 1985).
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O efeito de sobre-reagao ¢ baseado na idéia de que o erro de avaliagao dos investidores
¢ causado por um excesso de otimismo (pessimismo) frente a uma noticia boa (ruim) e leva o
mercado a reagir em excesso, ou seja, faz com que o mercado precifique temporariamente o

ativo acima (abaixo) do seu preco fundamental ou “justo”.

A verificacdo empirica deste efeito ¢ feita com a tentativa de identificar estes
momentos em que o prego estd sobre ou sub avaliado e explorar o ajuste do mercado ao valor

real para obter retornos anormais.

Segundo DeBondt e Thaler (1985) se os pregos sobre-reagem sistematicamente, a sua

reversdo deve ser previsivel. Os autores sugerem ainda duas hipoteses:

(1) Movimentos extremos dos pregos em uma dire¢do sdo seguidos por movimentos

na direcdo oposta.

(2) Quanto maior a magnitude do movimento dos precos em uma dire¢do maior sera a

magnitude do movimento na dire¢do contraria no periodo subseqiiente.

Esta previsao do erro de avaliacdo do mercado ¢ feita através do uso de estratégias
contrarias, as quais se baseiam na hipotese de que os ativos com altos rendimentos no passado
tendem a possuir retornos menores no futuro do que ativos que apresentaram um desempenho

fraco no mesmo periodo e vice-versa.

2.5 Evidéncias Empiricas

2.5.1 Sobre-Reacio no Longo Prazo

Os estudos empiricos a respeito do efeito sobre-reacdo de longo prazo foram
inicialmente motivados pelo trabalho de DeBondt e Thaler (1985). Neste trabalho os autores
utilizaram as ac¢des pertencentes a New York Stock Exchange (NYSE), no periodo de janeiro

1926 a dezembro de 1982.

A metodologia basica consistia em dividir as agdes em duas carteiras de acordo com o
desempenho das agcdes em um determinado periodo (periodo de formacao). Uma das carteiras

¢ formada pelo decil de agdes com melhores desempenhos extraordinarios (carteira
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ganhadora) no periodo de formagdo, e a outra ¢ formada pelo decil de acdes de pior

desempenho (carteira perdedora).

Com a comparacao do desempenho destas carteiras nos periodos posteriores (periodo
de teste) os autores demonstraram que a carteira perdedora apresenta, no periodo de teste,
desempenho significativamente superior ao da carteira ganhadora. Os resultados mais

significativos foram encontrados para periodos de formagao e de teste de 3 anos.

No entanto, outros autores como Chan (1988), Conrad e Kaul (1993) e Ball Kothary
(1989) sugerem que esta diferenca de desempenho entre a carteira perdedora e a ganhadora se
deve na verdade a uma resposta racional do mercado a mudancas no nivel de risco que nao foi
considerada ou foi mal avaliada. Ou ainda, a outros efeitos conhecidos, como o efeito

tamanho e o efeito janeiro.

Em um artigo posterior, DeBondt e Thaler (1987) analisam algumas destas hipoteses
alternativas ao efeito sobre-rea¢do. Segundo os autores o risco dos ativos pertencentes a
carteira perdedora ¢ maior do que o da carteira ganhadora, mas esta diferenga ndo ¢
significativa, desse modo, ndo ¢ suficiente para explicar a superioridade do desempenho da
carteira perdedora. Além disso, verificaram que mesmo fazendo o controle para o efeito

tamanho e o efeito janeiro a hipotese de sobre-reagdo ¢ confirmada.

Costa Jr. (1994) utilizou uma metodologia semelhante a utilizada por DeBondt e
Thaler (1985) e encontrou evidéncias significativas do efeito de sobre-reagdo no mercado
brasileiro. O periodo analisado foi de 1972 a 1989, com periodos de formacdo de 2 anos e
periodos de teste de 6, 12, 18 e 24 meses. A diferenga mais significativa de desempenho entre
as carteiras perdedora /ganhadora foi de 25,69% para periodos de teste de 12 meses. O autor
utilizou a metodologia de Chan (1988) para avaliar a influéncia de uma possivel diferenca de
risco entre as carteiras perdedora e ganhadora e concluiu que, mesmo com o ajuste ao risco, o
efeito sobre-reagdo permanece evidente e ressalta ainda que a magnitude deste efeito ¢ mais

pronunciada no Brasil do que no mercado norte americano.

Também no mercado brasileiro, Agnol (2001) avaliou a hipotese de sobre-reagdo para
o periodo de formacgao de 12 meses e periodos de teste de 12, 24, 36 ¢ 60 meses. Amostra foi
composta pelas agdes negociadas na Bovespa e na Soma no periodo de 1986 a 2000. A autora
encontrou que, para o periodo de teste de 12 meses, a carteira perdedora apresenta um excesso
de retorno com relagdo a carteira ganhadora de 19,39%. Encontrou ainda evidencias do efeito

sobre-reacao para os periodos de teste de 24 e 36 meses, no entanto, ndo encontrou este efeito
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para 60 meses. Ainda segundo a autora, o efeito sobre-reagao persiste mesmo quando ¢ feito o

controle para as diferencas de tamanho, risco e liquidez das carteiras.

2.5.2 Sobre-Reacio a Curto Prazo

Assim como nas investigacdes do efeito sobre-reacdo no longo prazo ¢ utilizada
metodologia semelhante nos trabalhos com periodos curtos. Ou seja, ¢ comparado o
desempenho de carteiras que apresentaram alta rentabilidade no passado com o desempenho

de carteiras de baixa rentabilidade.

Outro indicador utilizado ¢ a andlise da correlagdo serial, pois se o mercado sobre-
reage ¢ se esta sobre-reacdo ¢ seguida por um movimento de reversdo no qual o preco se

ajusta ao valor correto, € esperado que o mercado apresente correlagdo serial negativa.

Jegadeesh (1990) investigou a previsibilidade dos retornos utilizando dados mensais
pertencentes a CRSP — Center for Resarch in Security Prices no periodo de 1929 a 1987. O
autor encontrou que o coeficiente de correlagdo serial de primeira ordem em retornos mensais
¢ negativo e altamente significativo. Investigou ainda a diferenga de retorno entre carteiras de
decis extremos e concluiu que a diferenca média ¢ de 2,49 % por més no periodo de 1934 a
1987, e passa para 2,20% quando sdo excluidos os meses de janeiro da amostra, sendo entdao

economicamente significativos mesmo quando se considera o efeito janeiro.

Em um trabalho mais recente, Antoniou, Galariotis ¢ Spyrou (2006) investigaram a
rentabilidade de estratégias contrarias de curto-prazo (semanal) na London Stock Exchange
(LSE) e também encontraram retornos economicamente significativos. Os autores ressaltam
ainda que esta rentabilidade ¢ persistente mesmo quando a amostra ¢ ajustada para o risco e

sazonalidade.

No mercado brasileiro, Lemos e Costa Jr. (1997) avaliaram a hipotese de sobre-reagao
utilizando cotagdes mensais da Bovespa no periodo de 1974 a 1993. Os autores encontraram o
fenomeno de reversdo para periodos de formagdo e de testes de 1 més com um retorno
anormal associado ao efeito sobre-reacdo de 5,3% ao més (t-estatistico de 4,8), sendo este
desempenho persistente quando ¢ levado em conta o efeito tamanho e o ajuste ao risco das
carteiras. Ressaltam ainda que, apesar de menor, este efeito também ¢ significativo para

periodos bimestrais sucessivos mas nao para periodos trimestrais.
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Lehmann (1990) avaliou o efeito sobre-reagdo no curtissimo prazo (1 semana)
utilizando as agdes pertencentes a NYSE e a AMEX no periodo de 1962 a 1990. De acordo
com o autor, carteiras de agdes que tiveram retorno positivo em uma semana tendem a
apresentar retorno negativo na semana seguinte, enquanto que carteiras de agdes que tiveram

retorno negativo em uma semana tendem a apresentar retorno positivo na semana seguinte.

J& Lo e Mackinlay (1990) mostraram que menos de 50% da rentabilidade encontrada
por Lehmann (1990) pode ser atribuida ao efeito sobre-reagdo, sendo a maior parte explicada
por uma dependéncia cross-sectional entre os ativos, causada pela diferenga de tamanho das

empresas.

Cooper (1999) também avaliou o efeito sobre-reacdo a curtissimo prazo (1 semana), sO
que de uma maneira um pouco diferente, em vez de utilizar carteiras com um niimero fixo de
ativos, utilizou regras de filtro para informagdes de retorno e volume passados das acdes. As
estratégias utilizadas pelo autor serviram de base para a constru¢do das utilizadas neste

trabalho. A seguir ¢ apresentado um resumo do trabalho realizado pelo autor.

Trabalho de Cooper (1999)

Para a construcao das estratégias, o autor define intervalos de filtros para o retorno das
duas semanas anteriores e para a variacdo de volume ocorrida nestas duas semanas. Dessa
forma, uma ag¢do ¢ incluida na carteira de investimento de uma determinada estratégia sempre
que suas informagdes de retorno e volume passados pertengam aos intervalos dos filtros

definidos para esta estratégia.

O ativo sinalizado pela estratégia ¢ sempre comprado em uma quarta-feira e liquidado
uma semana apos a compra, desse modo o periodo teste ¢ sempre de uma semana. Quando a
estratégia fornece sinal de compra para mais de um ativo na mesma semana ¢ considerado que

o investidor divide igualmente o seu capital entre os ativos sinalizados.

A amostra foi composta por dados semanais (quarta-feira a quarta-feira) dos 300
ativos de maior capitalizagdo selecionados no primeiro dia de cada ano. Os ativos incluidos
foram retirados do CRSP, pertencentes a NYSE e AMEX no periodo de 2 de julho de 1962 a
31 de dezembro de 1993.

Sendo R, e R;,, o retorno do ativo i na semana(t-1) e (t-2), respectivamente. O

autor define inicialmente dois grupos de estratégias:
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Grupo 1 — Ganhador e Perdedor :

Neste grupo o autor define 6 faixas (intervalos) de filtro para as estratégias perdedoras,

ou seja estratégias que sinalizam compra quando (R, <0) e 6 faixas para as ganhadoras

(R;;_;>0) num total de 12 estratégias. As faixas utilizadas sdo apresentadas na tabela 1.

Tabela 1 — Intervalos de filtros de retorno utilizados por Cooper (1999)

Intervalos dos filtros de retorno (R; )

Perdedor <-10% [-10;-8) [-8;-6) [-6;-4) [-4;-2) [-2;0)
Ganhador [0;2) [2;4) [4;6) [6;8) [8;10) >10%

Desse modo, por exemplo, uma estratégia ganhadora do grupo 1, com filtro de retorno

no intervalo [4;6), sinaliza compra de um ativo i quando o retorno na semana anterior (R, , )

¢ maior ou igual a 4% e menor do que 6%.

Grupo 2 — Ganhador, ganhador e Perdedor, perdedor:

O autor avalia neste segundo grupo as estratégias que sinalizam compra com base no

retorno das duas semanas anteriores, divididas em perdedor, perdedor (R;, ;<0 ¢ R;, ,<0) ¢
ganhador, ganhador (R;, ;>0 ¢ R;;_,>0). As estratégias deste grupo sinalizam compra quando

o retorno das duas semanas anteriores pertencem simultaneamente ao intervalo. Os intervalos
utilizados sdo os mesmos definidos para o grupo 1 (Tabela 1), num total também de 12

estratégias.

Na tabela 2, ¢ mostrado um resumo dos resultados destes dois grupos (1 e 2), no qual
sdo apresentados o retorno semanal médio e o t-estatistico para a hipotese nula de média igual

a zero de cada estratégia.

Observa-se que as estratégias perdedoras apresentaram retorno positivo e altamente
significativo, sendo que o retorno cresce conforme aumenta o valor (absoluto) do filtro
utilizado. Além disso, parece haver um incremento na capacidade preditiva das estratégias
quando sdo tomadas as duas semanas anteriores (perdedor, perdedor). Este incremento na

previsibilidade também foi encontrado por Mcqueen e Thorley (1991) o qual encontrou que,
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em indices de retorno semanais igualmente ponderados e, ponderados por valor (value-
weighted), ¢ possivel obter uma previsdo direcional mais acurada quando sdo tomadas duas

semanas consecutivas do que quando ¢ tomado apenas uma semana.

Tabela 2 — Resumo dos resultados para as estratégias com filtro de retorno apresentados por

Cooper (1999, p. 910).

Intervalos dos filtros de retorno (R;, € R;, ;)

<-10% [-10;-8) [-8;-6)  [-6;-4)  [-45-2) [-2;0)

Perdedor Meédia(%) 1,601 1,525 0,913 0,747 0,470 0,315

t- estatistico 8,316 10,314 9,456 9,899 7,445 5,605

Perdedor,perdedor Meédia(%) 3,667 0,788 1,562 0,979 0,639 0,294
t- estatistico 3,222 0,946 4,302 6,364 7,385 4,991

Intervalos dos filtros de retorno (R;,_ e R, ;)

[052) [2;4) [4;6) [6;8) [8;10)  >10%

Ganhador Média (%) 0,313 0,300 0,238 0,032 -0,065 -0,088

t- estatistico 5,942 5,428 3,747 0,392 -0,596 0,597

Ganhador, ganhador  Média (%) 0,280 0,330 0,168 -0,225 -0,051 -0,086
t- estatistico 5,041 4,299 1,576 -0,925 -0,117 -0,169

As estratégias Perdedor e Ganhador sinalizam compra do ativo i quando R;, , pertence ao intervalo definido

e as estratégias Perdedor,perdedor e Ganhador, ganhador sinalizam compra quando R,, , ¢ R, , pertencem

simultaneamente ao intervalo.

Nota-se ainda que as estratégias ganhadoras apresentaram um desempenho pior do que
as perdedoras, sendo estas diferencas maiores quanto mais extremos sdo os filtros utilizados,

evidenciando o efeito sobre-reagao.

Grupo 3 — Ganhador com alta / baixa no volume e Perdedor com alta / baixa no volume:

Para analisar se o efeito reversdo estd relacionado com o volume operado, como
sugerido por Campbell, Grossman ¢ Wang (1993), Cooper (1999) adiciona um filtro de

volume no grupo 1 de estratégias. Este filtro de volume mede a variagdo de volume (AV,, ) da

semana t-1 com relagdo a semana t-2 ajustado para o numero de agdes existentes. Definido

pelo autor da seguinte maneira:
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)

Onde Vi t € o volume total operado na semana t e Si’t ¢ o numero de acoes existentes

do ativo 1 na semana t. Os intervalos para a variacdo de volume utilizadas pelo autor sdo

apresentadas na tabela 3.

Tabela 3 — Intervalos dos filtros de volume ( AV, , ) utilizados por Cooper (1999)

Intervalos dos filtros de volume (AV, )

Baixa no Volume <-75% [-75;60) [-60;-45) [-45;-30) [-30;-15) [-15;0)
Alta no Volume [0;50) [50;100)  [100;150) [150;200) [200;250) >250%

As estratégias deste grupo sao formadas através da combinacao dos 12 intervalos para
o filtro de retorno do grupo 1 (tabela 1) com o 12 intervalos para o filtro de volume (tabela 3),

num total de 144 estratégias.

Com a analise deste ultimo grupo®, Cooper (1999) encontrou que quando ocorre um
decréscimo no volume os ativos tendem a apresentar uma maior reversdao ¢ quando ocorre

aumento do volume operado apresentam uma reversao fraca e uma autocorrelagao positiva.

O autor fez ainda, uma simulacdo real de investimento, visando minimizar a
possibilidade de que o excesso de retorno apresentado dependa, em parte, do viés conhecido
como look-ahead-bias. Este viés ocorre quando a escolha da melhor estratégia é realizada
com a utilizacdo de toda a amostra, dessa forma, nao ha evidencias so6lidas de que um
investidor operando sem este beneficio conseguiria decidir por esta estratégia em qualquer

periodo do tempo.

. . ~ . . 5 . J
Basicamente, a simulacdo real de investimento® consiste em utilizar apenas os dados

anteriores a semana t para escolher a melhor estratégia. A primeira decisdo de investimento

* A tabela com os resultados deste grupo ndo ¢ mostrada no presente trabalho.

> Para maiores detalhes do procedimento consulte Cooper (1999) paginas 925 ¢ 926.
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foi feita em 31/12/1977, utilizando entdo, os primeiros 15 anos da amostra (01/01/1963 a

31/12/1977) para estimar a melhor estratégia.

Segundo o autor os resultados desta simulagdo indicam que, para custos de transagao
relativamente baixos, as estratégias analisadas apresentam desempenho muito acima da
estratégia buy and hold, e atribuiu este desempenho a uma capacidade preditiva das

estratégias causada por uma ineficiéncia do mercado.

Nao ¢ feito o ajuste para o nivel de risco dos ativos, sendo a justificativa para esta

escolha abordada na proxima se¢ao.

2.6 Possiveis Explicacoes da Lucratividade de Estratégias Contrarias

A seguir sdo descritos alguns possiveis vieses na pesquisa empirica e as medidas

tomadas para a minimiza¢ao dos mesmos.

Mudanca do Valor Esperado ao Longo do Tempo (Time-Varying Risk Premia)

Ao analisarmos diversos anos de um ativo é pouco provavel que o retorno esperado se
mantenha constante. Dentre outros motivos, esta mudanga pode ocorrer devido a variagdes do

nivel de risco, o que implica em uma mudanga no prémio por risco do ativo.

Chan (1988) aponta que o risco das estratégias ganhadoras e perdedoras nao ¢

constante, e se for feito o controle para o risco este desempenho € praticamente eliminado.

Segundo Lehmann (1990), variagdes previsiveis no retorno de equilibrio podem ser
ocasionados por: (1) Mudangas previsiveis no retorno esperado (2) ineficiéncia do mercado e
sobre-reacdo dos pregos das agdes. De acordo com o autor, estas explicacdes podem ser
distinguidas através do exame de retornos em curtissimo prazo (semanal ou menor) ja que
mudangas sistematicas do retorno esperado em periodos semanais nao devem ocorrer em um

mercado eficiente.

Na sua argumenta¢do, Lehmann (1990) cita Sims (1984) que afirma que, em periodos
muitos curtos, os precos devem seguir um processo martingale mesmo que exista variacao
previsivel no retorno esperado dos ativos no longo prazo. Ainda de acordo com Sims (1984),
mudangas sistematicas do valor fundamental em periodos curtos devem ser infimas em um

mercado eficiente em que as novas informagdes sdo imprevisiveis.
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Seguindo esta linha, Cooper (1990) afirma que nao € preciso fazer o ajuste para o nivel

de risco dos ativos nas estratégias consideradas pelo autor.

As estratégias utilizadas neste trabalho fixam, da mesma maneira, um periodo de 1
semana entre a compra ¢ a venda do ativo em cada operacdao sinalizada, minimizando a

influéncia deste viés nas estimativas.

Efeito Tamanho (Size Effect)

Conrad e Kaul (1988) examinaram a influéncia do tamanho da empresa na magnitude
da autocorrelacdo em séries individuais e concluiram que quanto menor a empresa maior ¢ a
autocorrelagdo presente. Lo e Mackinlay (1990) revelam que o retorno passado de grandes
empresas influencia o retorno das pequenas e que este efeito também influencia a

rentabilidade das estratégias.

Para a avaliacdo da influéncia destes efeitos na pesquisa, alguns autores, como
Antoniou, Galariotis e Spyrou (2006), dividem a amostra de acordo com o tamanho das
empresas e avaliam a rentabilidade das estratégias em cada uma das subamostras. No trabalho

destes autores foi encontrada uma persisténcia do desempenho para este efeito.

Ja Cooper (1999) seleciona para a amostra apenas os titulos maior capitalizagdo. No

presente trabalho, sdo selecionados os titulos que obtiveram, em pelo menos um dos anos da
s 6 0 . . . r s

amostra, uma presen¢a minima’ de 95%, isto garante uma liquidez minima da amostra e

também diminui a presenca de titulos de baixa capitalizagdo, uniformizando a amostra.

% A presenga ¢ definida como a porcentagens de dias em que ocorreu pelo menos um negocio com o

ativo.
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2.7 Metodologia Bootstrap

2.7.1 Geral

Introduzida por Efron (1979), a metodologia bootstrap vem sendo amplamente
utilizada, principalmente apés o avango da computagdo. E um método de computagdo
intensiva e visa substituir a andlise estatistica tedrica em casos onde ndo se conhece ou ndo se
pode garantir determinados parametros assumidos na estatistica convencional.

As pesquisas em finangas normalmente fazem o uso do teste t, o qual assume que a
distribuicao dos retornos € normal, estacionaria e independente. Entretanto, diversas pesquisas
tém encontrado desvios em relacdo a essas caracteristicas como autocorrelacdo, Cross-
autocorrelation, heterocedasticidade condicional, assimetria e curtose (Karolyi e Kho, 2004).

A técnica ¢é especialmente util quando a amostra é pequena ou casos em que a deducao
da precisdao da estimativa, de seu viés e do erro médio quadratico (EMQ) aparenta ser
impossivel ou mesmo demasiadamente complexo (Proenca, 1988).

O bootstrap ¢ basicamente uma técnica de reamostragem e consiste em aproximar a
distribuicdo de uma funcdo das observagdes pela distribuicdo empirica dos dados a partir de
uma amostra finita. A técnica baseia-se na idéia de que, ao reamostrar os dados, estamos
construindo novas realizacdes do evento e desta maneira expandindo a amostra coletada para
a populagdo de eventos possiveis.

A metodologia basica consiste em extrair aleatoriamente e com reposicao elementos
da amostra original formando amostras bootstrap com o mesmo nimero de elementos. O
processo ¢ repetido um numero elevado de vezes e a cada reamostragem calcula-se a
estatistica de interesse. Desta forma, ¢ construida a distribui¢do empirica da estatistica
calculada, possibilitando encontrar a probabilidade empirica de um determinado evento
ocorrer. Logo, ¢ possivel a realizacao de testes de hipdteses, foco deste trabalho.

Se a distribui¢do dos dados ¢ conhecida, a amostragem ¢ feita da distribui¢do dos
dados e ¢ chamado de Bootstrap Paramétrico. J4 quando a distribuicdo ndo ¢ conhecida, a
amostragem ¢ feita diretamente dos elementos da amostra inicial e ¢ chamado de Bootstrap
N&o-Paramétrico. Neste caso, atribui-se a mesma probabilidade a cada ponto da amostra, ou
seja, se a amostra possui n elementos, a probabilidade de cada elemento ser sorteado ¢ de 1/n.

Esta metodologia na forma nao-paramétrica ¢ utilizada neste trabalho para testar a

hipotese de média igual a zero da amostra de retornos das estratégias. Estes resultados sao
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comparados com os resultados do teste t convencional, o qual assume uma distribui¢dao

normal dos dados.

2.7.2 Metodologia Bootstrap de Brock et al. (1992)

Brock, Lakonishok e LeBaron (1992) propuseram uma combinagao entre estratégias e
o booststrap. O procedimento desenvolvido possibilita estimar a significancia do desempenho
de estratégias de investimento e ainda decidir se um determinado modelo de precificagdo ¢
capaz de explicar os retornos obtidos pela estratégia testada.

Como mencionado anteriormente, para avaliarmos a eficiéncia de mercado ¢
necessario adotarmos um modelo de precificagio como, por exemplo, o modelo Random
Walk descrito na equagdo 1.

Este procedimento Bootstrap difere do simples teste de médias por incluir no teste
fatores relacionados ao modelo de precificagdo adotado e da propria estratégia testada.

Basicamente, o procedimento proposto por Brock et al. (1992) consiste em calcular a
estatistica de interesse (z) na série original e estimar os parametros de um modelo de geracao
de retorno (modelo de precificacdo) nesta série. As amostras Booststrap sao geradas a partir
do modelo estimado através do sorteio aleatorio, com reposi¢ao, dos residuos deste modelo. A
mesma estatistica (z) ¢ entdo calculada para cada série reamostrada, obtendo-se a seqiiéncia
da estatistica Bootstrap (z 1, 2,Z 3,..., B). A propor¢do de z ; que sdo maiores do que z & o
valor p do teste para a hipdtese nula de que este modelo especifico explica o resultado das
estratégias.

Deste modo, o retorno da estratégia na série original ¢ comparado com o retorno da
estratégia nas séries reamostradas. A reamostragem das séries mantém as caracteristicas
impostas pelo modelo de gerag¢ao de retorno adotado, mas quebra a dependéncia temporal dos
dados, pois o sorteio dos residuos ¢ feito de maneira aleatoria. Com isso, € possivel estimar a
distribuicdo de retorno da estratégia em torno do modelo de precificagdo escolhido e saber se
o desempenho encontrado ¢ condizente com este modelo ou ¢ fruto de uma dependéncia nos
retornos nao especificada no modelo.

Brock et al. (1992) avaliou o desempenho de 26 técnicas de investimento sobre a série
do Dow Jones Index entre 1897 e 1986, avaliando a diferenga entre o retorno médio do
periodo em que cada estratégia sinaliza compra e venda. Os modelos de geracdo de retorno

(modelo nulo) utilizados para a constru¢do das séries Bootstrap foram o random walk com
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constante; o random walk com auto-regressivo de primeira ordem, buscando incorporar a
correlagdo serial das séries; 0o GARCH-M e o GARCH Exponencial, buscando incorporar nas
amostras Booststrap mudancas no retorno esperado, devido a mudangas na volatilidade do
ativo. O estudo indica que a andlise técnica ajuda a prever a mudanga nos precos € o padrao

descoberto pelas estratégias nao pode ser explicado pelos modelos testados.

Desde entdo, diversos trabalhos tém utilizado esta técnica para avaliar o desempenho
de estratégias de investimento e verificar se os modelos de precificagdo propostos na literatura

sao capazes de explicar o desempenho de estratégias investimento.

Karolyi e Kho (2004) utilizaram esta metodologia para avaliar se algum dos diversos
modelos de geragao de retorno (modelos de precificagdo) testados ¢ capaz de explicar o
desempenho das estratégias de momento (estratégias contrarias) usadas por Jegadeesh e
Titman (1993). A amostra utilizada incluiu todas as 9807 a¢des disponiveis na base de dados

CRSP pertencentes a NYSE, AMEX e NASDAQ no periodo de 1963 a 2000.

As estratégias testadas consistiam em formar carteiras perdedoras e ganhadoras em
periodos de formacgao de 3, 6, 9 ¢ 12 meses e analisar a diferenca de desempenho da carteira
ganhadora e perdedora para periodos de teste igualmente divididos. A maior diferenga de
retorno foi encontrado para o periodo de formacdo de 9 meses e periodo de teste de 6 meses
(1,58% por més) e a menor diferenca para periodos de formacao e testes de 3 meses (0,78%
por mes).

Karolyi e Kho (2004) testaram ao todo 8 modelos de geracao de retorno que incluiram
autocorrelagdo, cross-correlagdo, heterocedasticidade, o modelo de Fama ¢ French de 3
fatores e outras variaveis macroecondmicas. A conclusdo dos autores ¢ de que nenhum dos
modelos considerados explica o desempenho das estratégias, entretanto, ressalta que o modelo
que incluiu variagdo no retorno esperado e algumas varidveis macroecondmicas foi capaz de

explicar entre 75 e 80% da diferenca de retorno entre as carteiras ganhadoras e perdedoras.

Esta metodologia ¢ utilizada neste trabalho para avaliar se o0 modelo Random Walk
com constante (Eq. 1) é capaz de explicar o desempenho das estratégias. Além deste modelo ¢
testado um outro modelo no qual ¢ incluido um componente auto-regressivo de primeira

ordem (AR(1)).

Este segundo modelo implica numa dependéncia entre os retornos e logo nao ¢
compativel com a hipdtese de eficiéncia. Mas estd diretamente relacionado com o
desempenho das estratégias e foi incluido para avaliar se uma possivel presenga de correlagao

serial de primeira ordem nas séries € capaz de explicar o resultado das estratégias.
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Capitulo III

Definicao das Estratégias e Descricao dos Dados Empiricos

3.1 Definicao das Estratégias Testadas

Como mencionado anteriormente, as estratégias utilizadas neste trabalho foram
baseadas nas utilizadas por Cooper (1999), entretanto foram feitas trés modificagdes,
detalhadas no decorrer deste capitulo.

O periodo estudado ¢ de 5 dias uteis sempre tomados de quarta-feira a quarta-feira. A

escolha da quarta-feira ¢ para evitar a influéncia de outros efeitos conhecidos, como o efeito

segunda-feira. O retorno semanal ¢ tomado na forma logaritmica da seguinte maneira:

x100 (3)

No qual:

Pi+ e Pjt o0 preco de fechamento do ativo i na quarta-feira t e t-1 respectivamente.

Ri,t ¢ o retorno logaritmico do ativo i na semana t.

A cada semana um ativo i ¢ classificado como Ganhador(t-1) se o retorno na semana
anterior for maior do que zero (Ri,t_l 2 O) ou Perdedor(t-1) se Ri’t_l <0, de maneira
semelhante o ativo ¢ classificado também como Ganhador(t-2) ou Perdedor(t-2).

Além disso, ¢ classificado como Alta no Volume quando o volume semanal do ativo
na semana t-1 ¢ maior do que o volume semanal do ativo na semana t-2 ou Baixa no Volume

quando o volume semanal do ativo em t-1 ¢ menor do que o volume semanal do ativo em t-2.
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Em todas as estratégias o ativo ¢ comprado em uma quarta-feira ¢ ¢ liquidado na
quarta-feira seguinte. Quando uma estratégia fornece sinal de compra para mais de um ativo
na mesma semana ¢ considerado que o investidor divide igualmente o seu capital entre os

ativos sinalizados.

Da combinagdo dos filtros de retorno e de volume sdo construidos os 3 grupos de

estratégias a seguir:

Grupo I — Estratégias que sinalizam compra com base no retorno apresentado pelo ativo na

semana t-1 ( Ri,H ).

Neste grupo de estratégias sao avaliadas as hipoteses definidas por DeBondt and
Thaler (1985), caracterizadas por: movimentos extremos dos precos em uma dire¢do sdo
seguidos por movimentos extremos na direcdo contraria € quanto maior a magnitude do
movimento dos precos em uma direcdo maior serda a magnitude do movimento na direcao

contraria no periodo subseqiiente. Estas hipoteses sdo testadas através da observacdo da

relagdo entre o retorno na semana t-1 ( Ri’t,l ) € 0 retorno na semana seguinte.
Dividido em dois subgrupos:

e Perdedor(t-1): Ri,t_l <0;

e Ganhador(t-1): Ri,t_l >0.

A primeira modificagdo com relag@o ao trabalho de Cooper (1999), foi a ampliagdo do
nimero de intervalos para os dois subgrupos, com a inclusdo do intervalo entre 10 e 15% e
maior que 15% para as ganhadoras e os respectivos intervalos para as estratégias perdedoras,
num total de 14 estratégias (tabela 4).

A inclusdo destes filtros visa explorar o resultado das estratégias para filtros mais
extremos, pois no trabalho de Cooper (1999) ¢ identificado que os melhores desempenhos sao

alcangados para os filtros de retorno maior do que 10% e menor do que -10%.
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Tabela 4 — Intervalos dos filtros de retorno (R, ;e R;_,)

Intervalos dos filtros de retorno (R, € R;_,)

Perdedor <-15% [-15;-10)  [-10;-8) [-8;-6) [-6;-4) [-4;-2) [-2;0)

Ganhador [0:2) [2:4) [4:6) [6:8) [8:10)  [10:15) >15%

Grupo II — Estratégias que sinalizam compra com base no retorno do ativo na semana t-1 e

t-2.

Neste grupo ¢ avaliada a influéncia do retorno na semana t-2 nas estratégias do grupo
I. Os filtros utilizados para Ri,t,z sdo os mesmos utilizados para Ri,t,l (tabela 4). Diferente
de Cooper (1999), é tomado na construgdo das estratégias todas as combinagdes entre os 14
intervalos para Ri,t_l e os 14 intervalos para Ri,t—z , num total de 196 estratégias. Ou seja,

neste trabalho ndo ¢ fixado o mesmo intervalo para ( Ri’t_l e Ri,t—z ).

Dividido em quatro subgrupos:

Ganhador(t-1) e Ganhador(t-2): Ri,t_l >0e Ri,t—z >0;

Ganhador(t-1) e Perdedor(t-2): Ri’t_l >0e Ri,t—z <0;

Perdedor(t-1) e Ganhador(t-2): Ri,t—l <0e Ri t—220;

Perdedor(t-1) e Perdedor(t-2): Ri,t_l <0e Ri,t—z <0.

Grupo III — Estratégias que sinalizam compra com base no filtro Ri,t_l e a variagdao do

volume semanal (AVi t-1) da semana t-1 com relag¢do a semana t-2.

Neste grupo ¢ avaliada a influéncia da variacdo de volume do ativo nas estratégias do

grupo . Sendo a variagdo de volume AVi t-1 calculada da seguinte maneira:
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AVi,t—l = (4)

Volume total do ativo na semana(t—1) _11x100
Volume total do ativo na semana(t-2)

Como ultima modificagdo, observa-se que nao foi tomado o ajuste para o numero de

acoes existentes como realiza Cooper (1999).

Este ultimo grupo ¢ dividido em quatro subgrupos:

e (Ganhadoras(t-1) e com Alta do Volume: Ri’t_l >0e AVi t-120;
e (Ganhadoras(t-1) e com Queda do Volume: Ri,t_l >0e AVi,t_l <0;
e Perdedoras(t-1) e com Alta do Volume: Ri,t,l <0e AVi -120;

e Perdedoras(t-1) e com Queda do Volume: Ri,t_l <0e AVLH <0;

Os intervalos para os filtros de variagdo de volume utilizados nas estratégias sdo os

mesmos utilizados por Cooper (1999) e sdo reapresentados na tabela 5.

Tabela S — Intervalos para os filtros de volume (AV;,)

Intervalos dos filtros de volume ( AVi t)

Baixa no Volume <-75% [-75;60) [-60;-45) [-45;-30) [-30;-15)  [-15;0)
Alta no Volume [0;50) [50;100) [100;150) [150;200) [200;250) >250%

Com a combinacdo dos 14 filtros de retorno (Ri,H - tabela 4) e dos 12 filtros de

volume (AVi,t - tabela 5) s@o formados as 182 estratégias deste grupo.

A construgdo apresentada forma ao todo 14 estratégias no grupo I, 196 no grupo Il e
182 no grupo III, num total de 392 estratégias.

Para o grupo IIl ndo ¢é possivel calcular a variagdo do volume quando ocorre
simultaneamente volume na semana t-2 igual a zero e volume na semana t-1 diferente de zero.
Quando isto ocorre, um filtro presente no programa desenvolvido faz com que nenhuma das

estratégias fornega sinal.
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Outra exigéncia de volume considerada ¢ a de volume diferente de zero na semana t
para todas as estratégias. Esta exigéncia € razoavel porque a estratégia fornece o sinal sempre
com o prego de fechamento de uma quarta-feira, ou seja, no fim de um periodo semanal
considerado neste trabalho. Com isso, a compra ¢ efetuada no inicio do préoximo periodo,

desde que ocorra algum negdcio neste periodo.

Esta consideracdo visa aumentar a veracidade das simulagdes, pois aumenta as
chances de que as operagdes computadas tenham sido possiveis na época. Entretanto, mantém
um viés devido ao fato de que os precos reais de compra e de venda podem sofrer desvios dos
valores computados nas simulagdes, visto que ¢ tomado no célculo do retorno o prego de

fechamento. A influéncia deste viés ndo ¢ avaliada neste trabalho.

3.2 Descri¢ao dos Dados Empiricos

As séries selecionadas para este estudo foram retiradas do software Economatica e

pertencem aos ativos negociados na Bovespa.

O periodo estudado ¢ do dia 04/01/1995 até o dia 17/07/2007. Este periodo foi
escolhido devido as grandes flutuagdes econdmicas com a alta inflacdo antes de 1995, as

quais poderiam implicar em vieses nos resultados obtidos.

Cooper (1999) seleciona para a amostra os 300 ativos de maior capitalizagdo no
primeiro dia de cada ano, entretanto, a ado¢do de uma regra que leva em conta apenas os
dados anteriores ao periodo selecionado na decisdo da inclusdo ou ndo de um ativo na
amostra, faz com que sejam selecionadas séries relativamente curtas (principalmente para os
ultimos anos da amostra) para a estimativa dos modelos de geracao de retorno na metodologia

bootstrap de Brock et al. (1992)".

Isto ocorre porque nos modelos de geragao de retorno estudados ¢ estimado o retorno
esperado de cada ativo® e este deve incluir a informagdo de longo prazo. Além disso, séries
relativamente curtas podem enviesar a estimativa da distribui¢do empirica do retorno de cada
estratégia no processo de calculo da metodologia bootstrap. Contudo, utilizar qualquer

informacao posterior a data de sele¢@o inclui um viés conhecido como look-ahead-bias.

70 procedimento de calculo desta metodologia ¢ detalhado no capitulo 4.

% Este retorno esperado é estimado pela constante (C;) nos modelos de geragdo de retorno (eq. 11 e 12).
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Para a solucdo deste problema, alguns autores como Karolyi ¢ Kho (2004), que
utilizam a metodologia de Brock et al. (1992), optam por selecionar todos os ativos
pertencentes a base de dados. Deste modo, a regra adotada ndo inclui qualquer informacao

posterior a data de sele¢do e mantém as informagdes de longo prazo dos ativos.

No entanto, trabalhar com toda a base de dados disponivel torna o tempo de calculo
computacional demasiadamente longo para computadores domésticos’, visto que as
estratégias deste trabalho utilizam dados semanais e é avaliado um grande nimero de
estratégias. Além disso, a metodologia bootstrap requer uma repeti¢do dos céalculos para um

grande nimero de reamostragens, o que torna o tempo de célculo ainda maior.

Tem-se ainda, a necessidade de uma liquidez minima dos ativos selecionados para que
seja possivel a realizacdo das operagdes de compra de cada estratégia, ja que ¢ considerado

que o investidor liquida o ativo uma semana ap6s ser comprado.

Optou-se entdo, por utilizar uma regra de liquidez na sele¢do dos ativos, incluindo na
amostra os ativos que obtiveram presenga'® superior a 95% em pelo menos um dos anos no
periodo entre 1995 e 2005. Selecionando ao todo 151 agdes corrigidas para dividendos e
demais proventos, que incluem o surgimento e a saida de ativos da base de dados. A lista dos

ativos incluidos na amostra encontra-se no anexo 5.

Nota-se que, deste modo, ¢ incluido toda a série existente de cada ativo no periodo
total (04/01/1995 4 17/07/2007), incluindo as informagdes de longo prazo mas introduzindo o

viés de look-ahead-bias na selecdo.

A verificagdo da influencia deste viés no desempenho das estratégias, foi feito através
da estimativa dos testes de média, apresentados no item 4.1, com a utilizacdo de uma amostra
composta pela inclusdo, no inicio de cada ano, dos ativos que tiveram presenga superior a
95% no ano anterior. Os resultados destes testes ndo sdo apresentados no texto mas foi

verificado um comportamento semelhante ao encontrado com a amostra selecionada.

Na tabela 6 ¢ mostrado o numero de ativos com presenga superior a 95% em cada ano

da amostra (menos 2007), na qual ¢ possivel observar um aumento do numero de ativos de

® O tempo de célculo com a amostra escolhida é de aproximadamente 10 horas para cada modelo, ou

seja, algo em torno de 20 horas somente para esta etapa dos testes.

1 . . . .
% O valor da presenca é a porcentagem de dias em que ocorreu pelo menos um negocio com o ativo em

questao.
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alta liquidez principalmente ap6s o ano 2000, indicando um desenvolvimento significativo do

mercado brasileiro durante o periodo da amostra.

Tabela 6 — Numeros de ativos com presenga superior a 95% em cada ano da amostra.

Ano |1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Num. de Ativos | 55 48 48 62 49 73 77 68 68 77 83 88

Os elementos das séries sdo tomados a partir de um vetor composto pelo retorno
semanal logaritmico de quarta-feira a quarta-feira (eq. 3) e pelo somatério do volume operado

na s€mana.

Para uma melhor andlise do comportamento sistematico do mercado, foram retirados
da amostra os valores de retorno semanal maior ou igual a 50% e menor ou igual a -50%. Esta
exclusdo ¢ feita para evitar um enviesamento dos resultados nas estratégias que fornecem um
numero relativamente pequeno de sinais. Foi verificado que estes valores extremos ocorreram,

em sua maioria, em periodos de baixa liquidez e representam apenas 0,3% da amostra.

E apresentada na 1° coluna (Geral) da Tabela 7 uma estatistica geral dos retornos
semanais tomados a cada quarta-feira de todos os ativos sem ordem temporal. Na 2° coluna ¢
apresentada a estatistica geral do retorno semanal da carteira de mercado calculado através de

um indice igualmente ponderado (IIP) da seguinte maneira:

“Pt: i=l (5)

onde:

| |Pt — ¢ o retorno do indice igualmente ponderado na semana t
Ri’t — € o retorno logaritmico da acdo i na semana t

Nt — ¢ o numero de ativos presentes na amostra na semana t

Deste modo, o retorno da carteira de mercado considerada neste trabalho é a média

aritmética dos retornos dos ativos presentes na amostra.
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O retorno geral semanal médio ¢ de 0,19 % com um total de 71873 observagdes e o
retorno semanal médio da carteira de mercado é também de 0,19% com um total de 653
observagdes. O excesso de curtose das distribuicdes € positivo, indicando uma distribui¢ao
leptocurtica. Pode ser observado também que a mediana da distribui¢do dos retornos da

carteira de mercado ¢ maior do que a média, indicando que os outliers influenciam

negativamente a média da carteira de mercado.

Tabela 7 — Estatistica Geral da Amostra.

Geral (eq. 3) Carteira de Mercado

IIP (eq. 5)

Média 0,19599 0,19258
Mediana 0,00000 0,58636
Maximo 49,9956 10,1606
Minimo -49,7885 -21,3332
Desvio Padrao 7,75033 3,17023
Skewness 0,09983 -1,10543
Excesso de Curtose 6,09485 5,01512
Jarque-Bera 817,31 111364,4
Prob. Jarque-Bera 0,000 0,000
Observagoes 71873 653

O teste de Jarque-Bera indica a probabilidade da hipotese nula de que os dados
possuem uma distribuicdo normal, desse modo, observa-se que esta hipotese foi rejeitada nos

nos dois casos.

Foram feitos os testes de desempenho das estratégias utilizando-se o indice Ibovespa
como a carteira de mercado e os resultados ndo apresentaram diferenca significativa, com

isso, sdo descritos apenas os resultados com a utilizacdo do indice igualmente ponderado

P,
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Capitulo IV

Metodologia de Teste

4.1 Primeira Avaliacdo de Desempenho das Estratégias

Para uma primeira investigagdo a respeito do desempenho das estratégias, ¢ realizado
um teste de média do excesso de retorno ajustado ao mercado de cada estratégia.

Este ajuste ¢ feito através da diferenca entre o retorno de cada sinal da estratégia e o
retorno da carteira de mercado (IIP). Quando a estratégia fornece sinal de compra para mais
de um ativo na mesma semana, ¢ considerado que o investidor divide o seu capital entre os
ativos sinalizados, ou seja, a média aritmética dos retornos sinalizados na semana. Com isso,

;. 11 r .
o retorno de uma estratégia k' na semana t é calculado da seguinte forma.

RS, = (6)

Onde:

RSk’t - ¢ o retorno da estratégia k na semana t
it - € oretorno logaritmico do ativo 1 na semana t sinalizado pela estratégia k
| |Pt - ¢ o retorno da carteira de mercado na semana t

NSI kt - € o niimero de ativos sinalizados pela estratégia k na semana t

"'k é um indice genérico que representa uma das 392 estratégias avaliadas.
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O retorno médio de cada estratégia k ( RM, ) na amostra ¢ dado por:

N
D 1A(NSI > 0)xRS,
t=1

RM, = (7)
NSE,

Sendo:

RM, - ¢ o retorno médio da estratégia k
NSEk - ¢ o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos um sinal da estratégia k
NSI kt - € o numero de ativos sinalizados pela estratégia k na semana t

N - ¢ o namero total de semanas da amostra, neste trabalho N= 653

|, - ¢ uma fungdo que assume valor igual a 1 se A (sentenca entre parénteses) ¢ verdadeiro e

0 se falso

As hipoteses testadas sao definidas como:

Ho:RM, =0
H,:RM, #0

A avaliacdo da rejeicdo da hipdtese nula ¢ feita através de duas metodologias: o teste t-
Student convencional ¢ a metodologia Bootstrap para teste de médias. Com isso, sdo
comparados os resultados de um teste que assume a normalidade dos dados (teste t) e o
bootstrap nao-paramétrico que estima a distribuigdo da estatistica de teste a partir da

distribui¢do dos dados.
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4.1.1 -Teste t-student

O valor do teste t para a média de cada estratégia k pode ser descrito como:

t —estatistico, = _RM,
Sk (8)
NSE,

No qual:

RM, - ¢ o retorno médio da estratégia k
NSEk - ¢ o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos um sinal da estratégia k

S, - & variancia da amostra de retornos da estratégia k

4.1.2 - Teste de Médias Bootstrap

Para o Teste de Médias Bootstrap, ¢ utilizada a metodologia geral desta técnica. Como
a estatistica de interesse ¢ a média da amostra de retorno de cada estratégia, este teste pode ser
construido do seguinte modo:

A amostra de retorno da estratégia ¢ reamostrada com substituicado B vezes e a cada
remostragem ¢ calculada a sua média (estatistica de teste). A propor¢do de amostragens em
que a média ¢ maior do que zero (limite superior) ou menor do que zero (limite inferior) € o
valor p do teste.

Valores elevados de B conduzem a uma melhor aproximagdo Monte Carlo do teste. Os
trabalhos da 4rea costumam utilizar B= 500 ou 1000 ciclos. Neste teste ¢ utilizado B=1000 e

nivel de significdncia minima de 5%.

Sendo CRS, = (RS& ) Rskz, RSE,..., RSk’\lSEk ) o conjunto dos retornos da estratégia k

( RSk,t) e NSEk o numero de semanas em que ocorreu pelo menos um sinal da estratégia.

Na rotina de calculo apresentada a seguir, os valores calculados a partir das amostras

bootstrap foram marcados com *.
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*
e Obtém-se a amostra Bootstrap CRSk,b através do sorteio aleatorio, com reposi¢ao,

de NSEk elementos da amostra original CRSk .

J—

*
e Calcula-se a média aritmética Mkp dos elementos pertencentes a CRSk,b

e Repetem-se os passos anteriores B vezes.

e Seja Mk = (mk,l, Mk,2, Mk 3,..., mk,B) o conjunto dos valores Mkb para cada ciclo
Bootstrap (b=1,2,3,...,B).

e O nivel de significancia (Valor p) de H, : RM, = Ocontra:

1- H{RMk >0 - Va|0l’_p: _ b=l

ii- H :RM, <0 -Valor_p=1-+

No qual I ¢ uma fungdo que assume valor 1 se A (sentenga entre parénteses) €

verdadeiro e 0 se falso.

4.2 - Influéncia da Taxa de Corretagem no Resultado das Estratégias

A avaliacdo da influéncia da taxa de corretagem (TC) no resultado das estratégias ¢
feita através da repeticao do teste de médias Bootstrap para diversas taxas de corretagem. A
taxa paga normalmente varia de acordo com o volume operado pelo investidor.

Optou-se entdo por testar uma faixa de valores gerados através de multiplos da taxa de
emolumentos cobrados pela Bovespa (0,027%). A taxa de emolumentos é o menor custo
possivel sobre uma operagao na bolsa e ¢ cobrada pela Bovespa mesmo que nao existam taxas

de corretagem.
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O procedimento adotado consiste em calcular o teste de médias bootstrap para uma
faixa de valores de corretagem, gerada a partir da multiplicacdo de um indice (J) pela taxa de

emolumentos, da seguinte forma:

Taxa de corretagem (TC)=Jx0,027% paraJ=0,1,2,3..... (9)

O teste ¢ refeito para cada incremento de J (J=0,1,2,3....) até que a estratégia nao
ofereca significancia a 5%.
Lembrando que o retorno ¢ tomado na forma logaritmica, o calculo do desconto da

taxa de corretagem no retorno das estratégias pode ser realizado da seguinte maneira:

R, (com _corretagem) = Ln R x(l_TCj | B +Ln(1_TCj (10)
’ P. ) (1+TC P, 1+7C

Onde:
R ¢o preco de venda e P. o preco de compra em cada operagao

TC ¢ a taxa de corretagem empregada (eq. 9).

Ri,t - ¢ o retorno logaritmico do ativo i na semana t sinalizado pela estratégia

Sendo as estratégias construidas de maneira que o periodo entre a compra e venda ¢

J—

fixo em uma semana, a corre¢do da média Mkpb para a corretagem em cada simulacdo

bootstrap pode ser feita somando-se a esta média o fator LnG _Igj .
+

Este valor ¢ claramente negativo, desta maneira, nos casos em que a média da
estratégia ¢ menor do que zero (RMk <0) este fator foi multiplicado por (-1). Esta

consideragdao nao tem significado real para a compra e venda direta dos ativos selecionados
para os testes estatisticos mas, poderia, por exemplo, ser aplicada na avaliagdo de opgdes de
compra. Neste caso, a taxa de corretagem pode ser atribuida ao prémio pago pelas opgdes de

compra.
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Desse modo, quando o retorno médio da estratégia (RM, ) é negativo, o ajuste da

corretagem ¢ atribuido de maneira inversa, ou seja, aumentando o retorno da estratégia e,
conseqiientemente, diminuindo a diferencga entre a média da estratégia testada e o valor zero

(Ho:RM, =0).

4.3 Procedimento Bootstrap para a Avaliacao dos Modelos de Geraciao de Retorno

A técnica Bootstrap baseia-se na idéia de que, ao reamostrar os dados, estamos
construindo novas realiza¢des do evento e desta maneira expandindo a amostra coletada para
a populacao de eventos possiveis.

No teste de médias bootstrap (item 4.1.2) é estimada a distribui¢do da média da
amostra de retorno de cada estratégia. Entretanto, se desejarmos estimar a distribui¢do do
retorno médio de uma estratégia na amostra através da metodologia bootstrap geral, um
procedimento aplicdvel seria reamostrar as séries de retorno dos ativos e, a cada
reamostragem, calcular o retorno da estratégia nesta série reamostrada. A significancia do
desempenho da estratégia seria dada pela porcentagem de remostragens em que a estratégia
forneceu retorno maior (limite superior) ou menor (limite inferior) do que na série original.

Dessa forma, ¢ quebrada uma possivel dependéncia entre os retornos, € sao mantidas
as caracteristicas da série original referentes a retorno médio e a distribui¢do dos dados, ou
seja, ¢ estimada a distribui¢do de retorno da estratégia caso ndo exista uma dependéncia entre
os retornos, como aceito pela hipotese de eficiéncia de mercado.

No entanto, esta técnica ndo permite incluir nesta constru¢do de novos eventos
possiveis, outras caracteristicas de interesse como, por exemplo, a presenca de correlagdo
serial na amostra, ou mesmo avaliar outros modelos de precificagdo aceitos pela hipotese de
eficiéncia como o Fama e French de 3 fatores.

E neste ponto que o procedimento bootstrap desenvolvido por Brock et al. (1992) se
torna especialmente til pois, como mencionado, neste procedimento as séries de retorno dos
ativos sdo reamostradas através do sorteio dos residuos de um modelo de geracdo de retorno
cujos parametros sdo estimados na série original. Com isso, é possivel manter nas séries
reamostradas as caracteristicas estimadas por este modelo.

O procedimento detalhado de céalculo desta metodologia é descrito no item 4.3.2. A
seguir sdo apresentados os dois modelos de geracdo de retorno (modelos nulos) testados neste

trabalho.
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4.3.1 - Modelos de geracao de retorno

No presente trabalho, cada estratégia ¢ testada para dois modelos de geracdo de
retorno. O primeiro modelo estudado ¢ o Random Walk com constante (RW) que pode ser

descrito da seguinte maneira:

R, =¢C+¢&, (11)

, . , . 12
Rt,i ¢ o retorno do ativo i na semana t, C;¢é uma constante estimada por OLS '~ para
cada ativoie &, ¢ o residuo do modelo na semana t para o ativo i.

Este modelo assume que os retornos dos ativos percorrem um caminho aleatério em
torno da média e ¢ compativel com a Hipdtese de Eficiéncia do Mercado (HEM). Desse
modo, se as estratégias ndo apresentarem significancia no teste com as simulagdes baseadas
neste modelo ¢ admitido que o retorno das estratégias € fruto de uma caracteristica condizente
com a hipdtese de eficiéncia do mercado.

Nota-se que a estimativa deste modelo pela metodologia de Brock et al. (1992) ¢
equivalente a utilizagdo da metodologia geral, pois sdo mantidas as mesmas caracteristicas da
série original caso a reamostragem fosse feita diretamente do sorteio dos elementos de retorno
da amostra.

O segundo modelo estimado ¢ um Random Walk com um fator auto-regressivo de

primeira ordem (RW - AR(1)), construido da seguinte maneira:

Ri=a xR +C+¢g, (12)
Onde:

Rt_l,i ¢ o retorno do ativo i na semana t-1, @&; e C; sdo estimados por OLS para cada ativo i.

Este modelo inclui no modelo anterior um componente auto-regressivo de primeira
ordem com o objetivo de reproduzir nas séries reamostradas uma possivel correlagdo serial

nas séries originais. A existéncia de autocorrelacdo estd diretamente relacionada ao

"2 Foi utilizado o software Eviews@ para a estimativa dos coeficientes dos modelos nulos estudados.
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desempenho das estratégias estudadas neste trabalho e ¢ considerada como um indicio da
presenca de sobre-reagao.

A presenga de autocorrelagcdo implica em uma dependéncia do retorno de uma semana
com o retorno da semana anterior e logo ¢ contraria a hipoétese de eficiéncia de mercado.
Deste modo, esta autocorrelacdo representa um possivel erro estrutural, e ¢ testado para
avaliar se a presenca de autocorrelagdo de primeira ordem ¢ suficiente para explicar o

desempenho das estratégias.
4.3.2 - Procedimento de Calculo

O teste avalia a significancia da hipotese nula de que a média de retorno da estratégia

na série original (REK) ¢ igual ao retorno da estratégia na série reamostrada (REk ) por

cada modelo de geracdo de retorno (modelo nulo). Logo, as hipoteses podem ser definidas

como.:

H, : RE, = RE;
H, : RE, # RE,

O retorno médio da estratégia ¢ calculado de maneira semelhante ao RMk (eq. 7),

porém, sem o desconto do retorno da carteira de mercado (IIP), da seguinte forma:

NSI

N ZR;
I, (NSl , >0)x=
Z (NSl >0) S, 3

NSE,
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Onde:

REk - ¢ o retorno médio da estratégia k na série original

*

R t - € oretorno do ativo i na semana t, sinalizado pela estratégia k
NSI kt - € o numero de sinais fornecidos pela estratégia k em (t-1)

NSEK - ¢ o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos um sinal da estratégia k

A descri¢do do procedimento de célculo ¢ feita para o0 modelo de geracdo de retorno
Random Walk com auto-regressivo de primeira ordem (RW - AR(1)). Para o teste do outro
modelo, basta substituir a equacao de geragao de retorno pelo modelo descrito anteriormente.

No modelo RW - AR(1), ¢ estimado separadamente o modelo (eq. 12) para cada ativo
1 da amostra.

Cada série de residuos ¢ entdo reamostrada com reposi¢do. A amostra Bootstrap ¢
gerada através da aplicacdo destes residuos reamostrados no respectivo modelo estimado (este
processo ¢ descrito detalhadamente na rotina de calculo descrita adiante).

As séries sdo reamostradas um nimero elevado de vezes e a cada reamostragem ¢
ES
calculado o retorno médio REk’b de cada estratégia k na amostra Bootstrap b.

O Valor p do teste ¢ dado pela propor¢do de amostras Bootstrap em que a estratégia
obteve retorno maior (limite superior) ou menor (limite inferior) do que na série original.

O nivel de significadncia minimo adotado ¢ de 5% e ¢ utilizado 500 reamostragens (B=
500).

A rotina de calculo" para o teste com a utilizacdo do modelo nulo RW - AR(1) ¢

construida da seguinte maneira:

¥ A estimativa dos coeficientes de cada modelo foi feito com o software estatistico Eviews@. Para a
operacionalizag@o do teste Booststrap completo foi utilizado o software Labview(@, este software ndo é dedicado
para o uso em calculos estatisticos, mas apresenta todas as fungdes necessarias para o desenvolvimento da rotina
de calculo e apresenta uma forma simples de programagdo. O tempo de calculo em um computador doméstico
(AMD - Semprom) ¢ de aproximadamente 10 horas para cada modelo de geragdo de retorno, este tempo foi

elevado devido ao numero de estratégias testadas e ao tamanho da amostra considerada.
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Sendo Ri = {Ri,l,Ri,z,Ri,y---,Ri,Ni} a amostra original de retornos do ativo i no qual
Ri t ¢ o retorno logaritmico do ativo na semana t e NI é o nimero de semanas da série do

ativo i. Seja ainda, REk a média da estratégia (k) na amostra original.

e Estima-se por OLS os parametros &; ¢ C; do modelo: Ri’t =05 X Ri’H +C + &
para cada ativo i da amostra original. Ri,t ¢ o retorno do ativo i na semanate &j; é0
residuo do modelo no momento t.

e Scja E; = {81,82,6‘3,---,6‘n }‘0 conjunto dos residuos do modelo estimado para a série

original do ativo i. Foram excluidos deste conjunto os residuos nos quais o volume da

semana de referéncia foi igual a zero.
, * * * * * * , . , . L.
e Obtém-se Ei =1€158525835---,& | no qual Ei ¢ obtido através do sorteio aleatorio,
com reposi¢do, dos elementos pertencentes a E; .
* * * * * . .
e (Geram-se as amostras Bootstrap Ri = Ri’l,Ri,z,Ri’z,---,Ri,Ni para cada ativo i
* . . * * *
através dos residuos de E; aplicados ao modelo estimado I; =a; Xl +C, + &, .

Nas semanas com volume igual a zero foram mantidos o retorno e volume original.

%
e Cada sériec R; ¢ alocada na mesma posi¢do da série original R;, formando a amostra

Bootsrap b.
e (alcula-se o retorno médio RE: b de cada estratégia k na amostra Bootstrap b.
e Repetem-se os 4 ultimos passos B vezes. Neste trabalho adotou-se B=500.

e Seja RE« =(RE:,I,RE:,Z,RE:,Z,---,RE:,B) o conjunto dos retornos médios

RE:,b da estratégia k para cada amostra Bootstrap b - (b=1,2,3,....B).

e O nivel de significancia de Hy (Valor p) do teste para cada estratégia k ¢ dado por:
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B *
> 1,(RE;, > RE,)
i -H :RE _>RE, .Valor_p=-=% 3

B *
Z IA(REk,b < REk)
ii- H :RE, <RE, . Valor _p=22 .

Deste modo, o valorpde H, : RE, = RE: contra, por exemplo, H, : RE, > RE:

¢ igual a propor¢ao de retornos médios da estratégia em séries reamostradas que sdo maiores
do que o retorno da estratégia na série original.

Pode-se concluir que o teste avalia a capacidade preditiva da estratégia através da
construgdo da distribuicdo empirica bootstrap do retorno da estratégia nas séries
reamostradas, ou seja, ¢ construida a distribui¢do empirica dos retornos de cada estratégia
para cada modelo nulo testado. O nivel de significancia ¢ dado pelo percentil referente ao

valor do retorno da estratégia na série original nesta distribuigdo empirica estimada.
4.3.3 - Consideracoes a Respeito do Teste

e A reamostragem dos residuos ¢ feita somente com reposi¢do. Diversos artigos da area
discutem a escolha do método de reamostragem, se ela deve ser feita com ou sem

reposi¢ao. Porém a maioria dos trabalhos tém utilizado o método com reposigao.

e S3o mantidas as entradas ¢ saidas dos ativos da base de dados, dessa forma, somente
sdo reamostradas as semanas em que o volume negociado na semana foi diferente de
zero. Estas semanas também ndo sdo incluidas na série de residuos de cada modelo.
Este procedimento foi adotado por Karolyi e Kho (2004) e busca manter nas séries
reamostradas os periodos em que ndo ocorreram negocios, evitando vieses relativos a

ndo representatividade das séries reamostradas com relag@o a série original.

e A cada residuo calculado é vinculado o volume do ativo na mesma semana, na forma
de um vetor [Residuo de retorno;Volume]. O volume de cada semana nas séries

reamostradas ¢ dado pelo volume vinculado ao residuo sorteado.
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Neste teste ndo ¢ considerada a taxa de corretagem, pois se a utilizarmos nas
operacOes da estratégia na série original esta taxa também deve ser aplicada nas
operagdes da estratégia nas séries reamostradas, o que torna o resultado do teste

indiferente.

O processo de reamostragem destroi uma possivel dependéncia entre os ativos quando
quebra a dependéncia temporal dos dados. Alguns autores sugerem a utilizacdo de
Bootstrap em blocos para a solu¢do deste problema, mas este procedimento nio foi
realizado neste trabalho. Como as estratégias deste trabalho fornecem os sinais de
compra com base nas informacdes passadas de cada série individual e ndo de um
carteira como tomado em muitos trabalhos de avaliacdo de sobre-reacdo, a quebra
desta dependéncia entre os ativos afetard apenas a formacgdo dos portfolios formados
pelas sinalizagdes de cada estratégia quando a mesma fornecer mais de um sinal na
mesma semana. Desta maneira ¢ provavel que, dada a dimensdo da amostra utilizada,

a influéncia desta quebra da dependéncia entre os ativos seja amenizada.
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Capitulo V

Resultados Empiricos

Neste capitulo ¢ apresentado o resultado dos testes de média e do teste Booststrap que
avalia a capacidade de dois modelos de geracdo de retorno em explicar o desempenho das

estratégias.
5.1 - Resultado das Estratégias

Inicialmente ¢ apresentado o retorno médio das estratégias descontado da carteira de
mercado e os testes de média t-student e Bootstrap. E descrita também a taxa limite de
corretagem para o qual cada estratégia permanece significante a 5% no teste de média com a
metodologia geral bootstrap. Os resultados para o grupo I sdo apresentados neste capitulo na
tabela 8 e dos grupos II e 11l nos anexos 1 e 2 respectivamente. Nota-se que em todos os casos

o teste t e o teste Bootstrap de médias apresentam valor p semelhantes.
5.1.1 - Estratégias do Grupo I

As estratégias deste grupo sdo as que fornecem sinal de compra baseadas no retorno

do ativo na semana anterior e sdo divididas em Ganhadoras e Perdedoras. As Ganhadoras sdo

as estratégias que sinalizam compra quando o retorno na semana anterior ( R; t-1) € positivo,

as Perdedoras sinalizam compra quando Ri,t_l ¢ negativo. Os testes (Teste t ¢ booststrap para
teste de médias), apresentados na tabela 8, indicam a probabilidade da hipotese nula de que o
retorno médio (RM, - eq. 7) ¢ igual a zero. Ou seja, testa se o excesso de retorno &

significativamente maior (menor) do que o retorno do mercado medido por um indice

igualmente ponderado (IIP — eq. 5).

Observa-se na tabela 8 que as estratégias Perdedoras apresentam, em sua maioria,
desempenho acima do mercado, o inverso ocorre com as estratégias Ganhadoras. Nota-se

ainda que, quanto maior o valor absoluto do filtro maior ¢ o desvio do retorno em relagdo ao
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zero (valor de referencia), sendo o maior (menor) retorno médio para o filtro Ri,t_l <-15%

( Ri’t_l >15%), corroborando para as hipdteses levantadas por DeBondt e Thaler (1985).

Ao todo, 7 das 14 estratégias deste grupo apresentam significancia a 1%, entretanto,
com excecao das duas estratégias de filtro extremo, as demais sdo muito sensiveis a custos de

transagdo, medidos neste trabalho pelo indice J (eq. 9).

A melhor estratégia ¢ a Perdedora com Ri’t_l <-15% que apresenta um excesso de

retorno médio de 3,21 % com um total de 1854 sinais de compra em 484 semanas operadas. A
estratégia mantém a significancia a 5% para valores de J até 46, ou seja, ¢ significante para
taxas de corretagem de até 1,24 %, bem acima das taxas normalmente praticadas no mercado

mesmo para pequenos investidores que ¢ de aproximadamente 0,5%.

Tabela 8 — Resultado das Estratégias do Grupo I

Estratégias Perdedoras na Semana t-1 ( RLH )

Rii1<15%  [-15;-10)  [-10;-8) [-8:-6) [-65-4) [-4;-2) [-2;0)
RM 3,2118%* 0,8667**  0,7252**  0,4285**  0,3360** 0,1454 0,0165
t-estatist. 7,7709 2,8439 3,2865 2,6421 2,7100 1,6221 0,2353
p- teste t 0,000 0,002 0,001 0,004 0,003 0,053 0,407

p-Boot.J)  0,000(46)  0,001(6)  0,0007)  0,004(2)  0,006(2)  0,054(0)  0,394(0)
NSE/NSI  484/1854  526/2369 546/2106 612/3138 641/5000 649 /7455 650 /8498

Estratégias Ganhadoras na Semana t-1 ( Ri’t_l )

[052) [2;4) [456) [658) [8;10) [10;15) R\, 215%
RM -0,1238* -0,1336 0,0090  -0,3211*  -0,2829  -0,7186**  -2,8939**
t-estatist. -1,8157 -1,3537 0,0728 -2,1894 -1,2748 -2,8499 -7,0093
p- teste t 0,035 0,088 0,471 0,014 0,101 0,002 0,000

p-Boot.(J) 0,040(0) 0,080(0)  0,464(0)  0,008(1)  0,104(0)  0,005(5)  0,000(41)
NSE/NSI  651/14589  648/7540 631/5003 611/3463 556/2197 590 /2727 534/2212

Ri ., ¢ o retorno logaritmico do ativo i na semana t-1; RM- ¢ o retorno médio da estratégia descontado o
retorno da carteira de mercado (RM, - eq. 7 ); t-estistist.- ¢ o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - € o valor p do teste t; p-Boot - é o valor p do teste Bootstrap para a média sem
corretagem; J - € o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma
taxa de corretagem de Jx0,027%; NSE - é o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra;
NSI - é o niimero total de sinaliza¢des da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5%
foram marcados com * ¢ os significantes a 1% com **,
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A pior estratégia ¢ a Ganhadora com Ri,t—l >15% com excesso de retorno de -2,89 %

num total de 2212 sinais de compra em 534 semanas operadas. E ¢ significante a 5% para

taxas de corretagem de até 1,015% (J=41). Lembrando que quando o retorno médio da
estratégia (RM ) é negativo, o ajuste da corretagem é atribuido de maneira inversa, ou seja,
aumentando o retorno da estratégia e, conseqiientemente, diminuindo a diferenga entre a

média da estratégia testada e o valor zero (Ho:RM, =0).

Estes dados apresentam indicios de que o mercado sobre-reage para valores de filtro
extremos. Sendo estes resultados coerentes com a hipdtese de DeBondt and Thaler’s (1985)
que afirma que movimentos extremos dos precos em uma direcdo sdo seguidos por
movimentos extremos na dire¢do contraria. E possivel observar ainda evidéncias da segunda
parte da hipdtese dos autores, de que quanto maior a magnitude do movimento dos pregos em
uma dire¢do maior sera a magnitude do movimento na dire¢do contraria no periodo

subseqiiente.

5.1.2 - Estratégias do Grupo 11

Neste grupo de estratégias ¢ acrescentado um filtro de retorno ( Ri,t—z) para a semana

anterior a observada no Grupo 1. Os valores de filtro s3o os mesmos utilizados para ( Ri,H ).

Desse modo, as estratégias deste grupo sinalizam compra com base nos retornos observados
nas duas semanas anteriores, num total de 196 estratégias. Os resultados deste grupo sao

apresentados no anexo 1.

Para simplificar a descri¢@o dos resultados do excesso de retorno médio (RM, - eq. 7)
e do valor de J (eq. 9) para o qual a estratégia permanece significante ¢ utilizado, a partir deste
ponto, a notacao ( RM, /7). O nivel de significancia ¢ marcado com * para 5% e com **
para 1 %.

Os graficos 1 e 2 mostram a distribuicdo de retorno de cada faixa de filtro contida no
grupo I ( RLH) dividida pela adigao do filtro Ri’t,z. Grande parte dos valores ndo apresenta

significancia nos testes de média apresentados nas tabelas, contendo entdo muitos valores
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espurios, desse modo, os graficos devem ser considerados como um retrato da distribuicao do
retorno médio das estratégias descontado da carteira de mercado (RM, - eq. 7).
E possivel observar que para Ri,t,l <-15% as médias dos subgrupos formados pelo

filtro Ri,t-z sdo0 todos positivos e para Ri,t_l >15%, o retorno ¢ negativo para a maioria das

estratégias formadas, indicando uma consisténcia do valor médio encontrado para estas faixas

no Grupo .

Para Ri’H <-15% apresenta significancia estatistica 2 das estratégias perdedoras e 5
das ganhadoras na semana t-2. Com destaque para as estratégias que continuam significantes

para valores de J elevados como as formadas por 0< Ri,t—z <2 (2,23%%**/ 51), 8< Ri,t—z <10

(5,05%**/ 3) e Rii_,>15% (3,91%%*%/ 42).

Grifico 1 - Distribui¢ao de Retorno do Grupo 1I1.

RM (% )
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Para R, t-1>15%, tem destaque a que sinaliza compra quando ocorre uma forte queda
seguida de uma forte alta, formada por R; -2 <-15% (-6,78%**/ 96). O fendmeno de reversao
também ¢ evidenciado nas estratégias construidas com -6< R t—2<-4 (-3,65%%/ 39),
0< Ri,t—z <2 (-3,76%**/ 48) e 10< Ri,t—Z <15 (-3,33%%**/ 23).

Além das citadas, apresentam significdncia para valores relativamente elevados de

custo transacional as estratégias formadas por -2< Ri,t_l <0e Ri,t—z <-15% (-2,69%%**/ 18) e

as formadas por 0< Ri,t_l <2 com 10< Ri,t_2<15 (-1,53%**/ 17) e com Ri,t_2215%
(-2,38%%**/ 22).

Grifico 2 - Distribuicdo de Retorno do Grupo II com Escala RM(%) Invertida.

RM (%)




47

Como pode ser observado nos graficos 1 e 2, o efeito reversdo parece ser mais
pronunciado quando uma forte alta/ queda nos pregos ¢ antecedida por uma forte queda/ alta.

Isto fica evidenciado pela estratégia com maior excesso de retorno neste grupo, a

Perdedora(t-1) e Ganhadora(t-2) com filtros Ri’t_l <-15% e 8< Ri t—2 <10 e excesso de retorno
de 5,05% (t-estatistico 3,56). E pela de pior desempenho, que ¢ a formada por Ri,t_l >15% e

Ri,t—z <-15% com excesso retorno médio de -6,78% (t-estatistico -6,82). Sendo ambas

significantes a 5% para valores elevados de custos transacionais.

5.1.3 - Estratégias do Grupo II1

Este ultimo grupo ¢ formado pela inclusdo de um filtro de volume nas estratégias do
grupo . Desta forma, a decisdo de compra ¢ tomada a partir das informagdes de retorno na
semana anterior e da variacdo do volume operado nas duas semanas anteriores, formando ao

todo 182 estratégias. A tabela com os resultados deste grupo é apresentada no anexo 2.
O grafico 3 mostra a distribui¢do de retorno (RM, ) das faixas de filtro do grupo [

dividida pela inclusdo do filtro de volume AV, t-1- Nota-se que, como observado no grupo II,
as faixas de maior desvio com relagdo a carteira de mercado sdo as pertencentes aos filtros de
retorno extremos ( Ri,t,l >15%e Ri,H <-15%).

Também de maneira semelhante ao observado no grupo II, as estratégias formadas

com RLH <-15% possuem retorno positivo como a estratégia com este filtro no grupo 1. O

mesmo ¢ identificado para Ri,t—l >15% no qual retorno das estratégias formadas pela inclusdo
do filtro de volume sdo todas negativas.

Para as estratégias Ganhadoras com Ri,t,l >15% o maior desvio é encontrado para o
filtro de volume AVi 1-1<-75% com excesso de retorno de -8,75% e mantém a significancia a

5% para a taxas de corretagem de até 3,32% (J=129). Sendo esta a estratégia de maior desvio

negativo neste grupo. Ainda nesta faixa ( Ri,t_l >15%), apresentam significancia para valores

elevados de J as estratégias com -75§AVLH<-6O (-4,96**/38) e AVi,HzZSO%
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(-2,13**/20). Apesar desta estratégia significante para AVi,t_l >250%, o efeito reversao

parece ser maior quando ocorre queda no volume.

Grafico 3 — Distribui¢ao de Retorno do Grupo 111

RM (%)
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Esta evidéncia também foi encontrada por Cooper (1999) para o mercado norte
americano. O autor encontrou que ativos que tiveram altas no volume tendem a exibir
reversoes fracas enquanto os que apresentam baixa no volume tendem a exibir reversdes

fortes. Entretanto, como pode ser observado na figura 4, esta tendéncia s6 encontrada para as

estratégias com filtro Ri’t_l >15%.

Nas estratégias perdedoras formadas com Ri,t—l <-15% o efeito reversdo parece se
concentrar nos dois extremos do filtro de volume de maneira semelhante. Com este filtro de

retorno destacam-se as estratégias com Baixa do Volume formadas com AVi,t_l <-75%
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(3,02%%**/ 28), -715< AV} <-60 (5,02%**/ 54) e -45< AV}, <30 (4,50%**/ 37), ja com
Alta no Volume tém-se 50<AV;, ;<100 (3,89%**/ 41), 50<AV; <100 (4,15%**/ 34) e

200< AVLH <250 (5,19%%**/ 41). Sendo esta ultima a estratégia com maior retorno deste

grupo.

Nas demais faixas de filtro de retorno a Unica estratégia que apresenta significancia

para valores razoaveis de custo transacional € a composta por -15< Ri,t_l <-10 e
150< Avi,t—l <200 com retorno de 3,13% e J=25.

Estas evidéncias novamente corroboram com a hipétese de sobre-reagdo para filtro de

retorno ( Ri,t_l ) extremo.

5.2 — Teste dos Modelos de Geraciao de Retorno

A seguir sdo apresentados os testes utilizando-se a metodologia Bootstrap
desenvolvida por Brock et al. (1992), iniciando-se pela estimativa dos modelos de geracao de

retorno.

5.2.1 - Estimativa dos Modelos de Geracao de Retorno

Como definido no Capitulo IV, é estimado para este teste o modelo nulo Random
Walk com constante (RW), o qual ¢ aceito pela hipdtese de eficiéncia de mercado, e um
modelo com a inclusdo de um componente auto-regressivo de primeira ordem AR(1). O teste
do modelo com componente auto-regressivo (RW - AR(1)) visa avaliar se a correlagdo serial

dos retornos ¢ suficiente para explicar o desempenho das estratégias.

Os coeficientes sdo estimados por OLS separadamente para cada uma das 151 séries
presentes na amostra, sendo estes valores utilizados para reamostrar cada série através do
sorteio aleatorio com reposi¢do dos residuos de cada modelo na série original. E apresentado
na tabela 9 a média dos coeficientes estimados para cada ativo i e o teste t para a hipdtese nula

de média igual a zero.
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Tabela 9 — Estatistica Basica dos Coeficientes dos Modelos de Geragao de Retorno

Random Walk com Constante - (RW)

R;=¢C+é&,

Coeficientes Média Mediana t-estatistico Desvio Padrio
Ci 0,1436  0,3108 2,99571 0,6083

Random Walk com AR(1) - (RW - AR(1))

R, =a;xR_; +C + &,

Coeficientes Média Mediana t-estatistico Desvio Padrao
G 0,1495  0,3395 2,79358 0,6576
Q; -0,0390 -0,0410 -4,87753 0,0983

Observa-se que ndo ocorre alteragdo significativa da média do valor da constante com

a inclusdo do componente AR(1) no segundo modelo. Em ambos a constante C, possui uma
média de 0,14% e ¢ significativa a 1%.

O coeficiente de maior interesse neste trabalho ¢ o referente ao componente
autoregressivo de primeira ordem ¢;, este possui uma média de -0,039 e também ¢

significativo. A presenca de autocorrelacdo negativa ¢ mais um indicio da presenca de sobre-
reacdo no mercado brasileiro, pois se 0 mercado sobre-reage e se esta sobre-reagdo ¢ seguida
por um movimento de reversdo dos pregos, como afirmam DeBondt e Thaler (1985), ¢

esperado que exista uma autocorrelagdo negativa nos retornos.

O valor médio deste coeficiente (&) ¢ proximo ao encontrado por Karolyi e Kho

(2004) em testes com diversos modelos em 9807 agdes pertencentes a NYSE, AMEX e
NASDAQ no periodo de 1963 a 2000. O valor médio para este coeficiente encontrado pelos
autores foi de -0,043 para o modelo RW com auto e cross-correlagdo e de -0,037 em um

modelo no qual considera, além dos fatores anteriores, a heterocedasticidade das séries.

Na tabela 10 ¢ apresentada a distribui¢do dos coeficientes &; estimados para os 151

ativos presentes na amostra.
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Tabela 10 — Distribuicdo dos coeficientes €;, estimados para cada um dos 151 ativos da
amostra.

Coeficientes C;

Intervalo  N° de Coef. &; % % Acum.
[-0,35, -0,3) 2 1,32 1,32
[-0,3, -0,25) 2 1,32 2,65
[-0,25, -0,2) 6 3,97 6,62
[-0,2, -0,15) 8 53 11,92
[-0,15,-0,1) 16 10,6 22,52
[-0,1, -0,05) 36 23,84 46,36
[-0,05, 0) 33 21,85 68,21
[0, 0,05) 18 11,92 80,13
[0,05,0,1) 20 13,25 93,38
[0,1, 0,15) 8 53 98,68
[0,15, 0,2) 1 0,66 99,34
[0,3, 0,35) 1 0,66 100
Total 151 100 100

Nota-se que ao todo 68,21% dos titulos incluidos na amostra possuem correlagcdo

serial negativa para os retornos semanais, sendo ainda, 11,98% menores do que -0,15.

5.2.2 - Resultado do teste

Neste teste ¢ comparado o desempenho de cada estratégia na série original com o

desempenho nas séries reamostradas por cada modelo nulo definido.

O teste busca identificar se algum dos modelos propostos ¢ capaz de explicar o
desempenho das estratégias na série original. O valor p do teste ¢ dado pela porcentagem de
simulagdes em que a estratégia forneceu retorno maior/ menor do que o desempenho da
estratégia na série original. Com isso, se a estratégia ndo apresenta significancia para
determinado modelo ¢ admitido que este modelo ¢ capaz de explicar o retorno desta
estratégia. Entretanto, para que o modelo seja aceito ¢ necessdrio que este explique o

desempenho de todas as estratégias consideradas.
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Tabela 11- Resultado dos Modelos de Geracao de Retorno para as Estratégias do Grupo I

Estratégias Perdedoras na Semana t-1 ( Ri,t_l )

Ri <15%  [-15:-10)  [-10;-8) [-8-6) [-65-4) [-4;-2) [-250)
RE 3,2295 0,9803 0,8090 0,5590 0,5341 0,3255 0,2007
RW -0,1569**%  0,0714**  0,1383**  0,2220*  0,2481**  0,2910 0,3196
Valor p-RW 0,000 0,000 0,004 0,016 0,010 0,352 0,096
RW-AR(1) 1,6143%%  0,6775 0,5110 0,4557 0,4271 0,3852 0,3096
Valor p-AR 0,000 0,074 0,098 0,254 0,174 0,270 0,068

Estratégias Ganhadoras na Semana t-1 ( Ri,t_l )

Ri [052) [2:4) [4;6) [658) [8;10) [10;15) >15%
RE 0,0707 0,0412 0,1976  -0,1668  -0,0412  -0,4482  -2,5917
RW 0,1658  03451** 03087  0,3021** 02688  0,2047**  0,0096**
Valor p-RW 0,100 0,000 0,166 0,000 0,066 0,000 0,000
RW-AR(1) 02115  0,1903* 0,087  -0,0143  -0,1476  -03417  -1,5807**
Valor p-AR 0,034 0,046 0,172 0,132 0,296 0,292 0,000

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da

estratégia nas 500 simula¢des com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do
teste Bootstrap com o modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas
500 simulagdes com o modelo RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com
o0 modelo RW com A

Na primeira linha da tabela 11 ¢ mostrado o retorno médio da estratégia RE, (eq. 13)

na série original para o grupo I, na segunda ¢é apresentado o retorno médio na série
reamostrada pelo RW, o qual é compativel com a hipotese de eficiéncia de mercado. Na
quarta linha estd o retorno da estratégia no modelo nulo RW - AR(1). Na terceira e quinta

linha estdo as respectivas probabilidades (valor p) de cada modelo.

Em uma primeira observacao nota-se que o modelo RW nao ¢ capaz de explicar

nenhum dos retornos que apresentaram significancia para o teste de médias, além disso a
estratégia ganhadora que fornece sinal de compra para 2< Ri,t,l <4 apresenta significancia

neste teste e ndo apresenta no teste de médias.

Observa-se ainda que a reamostragem com o modelo RW faz com que as estratégias

apresentem resultados muitas vezes de sinal oposto ao encontrado na série original como, por
exemplo, para o filtro Ri,t—l <-15% que apresenta retorno de 3,22% na série original e média

de retorno de -0,15% nas simulagdes.

A inclusdo do fator AR(1) aproxima o comportamento das estratégias simuladas ao

encontrado na série original, mas também ndo ¢ capaz de explicar o desempenho das mesmas.
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Isto pode ser considerado como um indicio de que a correlacdo serial de primeira ordem ajuda
a explicar o comportamento real dos precos mas nao ¢ suficiente, pois, como visto, as
estratégias ndo apresentam o mesmo desempenho nas séries simuladas a partir do modelo
RW - AR(1).

Os resultados do teste para os grupos II e III foram dispostos nos anexos 3 e 4
respectivamente. Para estes grupos ¢ observado o mesmo comportamento descrito para o
grupo I, ou seja, o modelo RW nido ¢é capaz de explicar o desempenho das estratégias que
apresentaram significancia para o teste de médias na série original. A inclusdo do fator AR(1)
aproxima o resultado das simulagdes ao resultado das estratégias na série original, mas

também ndo ¢ capaz de explicar a maioria dos desempenhos observados.
Serd descrito adiante apenas o resultado dos testes para as melhores e piores
estratégias de cada grupo. Para o grupo II temos como estratégia de maior retorno a composta

por Ri,t_l <-15% e 8< Ri,t—z <10 cujo retorno médio ¢ de 5,61 %. A estratégia de menor

J4

retorno deste grupo ¢ a composta por Ri,H <-15% e Ri,t,z >15% com retorno médio de

-7,04 %.
No grupo III temos como estratégia de maior retorno a construida por Ri,t—z <-15% e
200< AVi,t_l <250 com retorno médio de 5,61 % e a com menor retorno € a Ri,t—z >15% e

AVLH <-75% com retorno médio de -8,15 %. Em nenhum dos casos os modelos foram
capazes de explicar o desempenho das estratégias.

Todos estes resultados reforcam a hipdtese de sobre-reacdo, j& que nenhum dos
modelos estudados explica o resultado destas estratégias, mesmo para as que apresentaram
significancia apenas para valores de corretagem (J) baixos no teste de médias apresentados

anteriormente.

Outro ponto importante € que, apesar da inclusdo do componente que reproduz a
correlagdo serial de primeira ordem, componente este que € negativo, significante e
diretamente relacionado ao desempenho das estratégias estudadas, isto ndo foi suficiente para

explicar o retorno médio encontrado nas séries originais.
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5.3 Consisténcia do Desempenho

Na realizacdo do testes, a escolha da melhor estratégia foi feita com a utiliza¢do de
toda amostra. Desse modo, ndo ha evidencias sélidas de que um investidor, operando sem este
beneficio, decidiria por esta estratégia em qualquer ponto (no tempo) da amostra. Em outras
palavras, mesmo se um investidor conhece, desde o inicio da amostra, as estratégias testadas,
ndo ¢ possivel afirmar que este investidor decidiria, em qualquer um dos periodos da amostra,
pela estratégia que oferece o melhor desempenho na amostra inteira.

Desta maneira, ainda ndo ha evidencias suficientes para afirmar que é possivel obter
sistematicamente um retorno diferente do mercado (retorno anormal), o que caracterizaria a
rejeicdo da hipdtese de eficiéncia.

Para a eliminagdo deste viés, conhecido como look-ahead-bias, ¢ necessario adotar um
procedimento que utilize apenas as informagdes antes da data da compra do ativo, para decidir
pela estratégia a ser aplicada.

De acordo com Pesaran e Timmerman (1995), a constru¢do do procedimento para a
minimizag¢do deste viés deve levar em conta que o investidor deve ser capaz de decidir, entre
todas as estratégias avaliadas, qual serd aplicada no proximo periodo. Sendo esta decisdao
baseada apenas nas informagdes anteriores a data da operagdo simulada.

No entanto, se relaxarmos esta hipotese e admitirmos que o investidor deve decidir
apenas entre as duas estratégias de filtro extremo do grupo I ( Ri’t_l <-15% e Ri,t_l >15%), €
possivel avaliar a influencia deste viés através da avaliagdao do desempenho destas estratégias

em diversos periodos da amostra. Com isso, se a estratégia perdedora com Ri’H <-15%

apresentar retorno superior ao da ganhadora R t-1>15% em todos os periodos considerados, ¢

imediata a conclusdo de que um investidor que observa o desempenho das estratégias no
periodo anterior decidiria pela mesma estratégia durante toda a amostra.

Nota-se que, esta consideragdo de que o investidor decide sempre pela mesma
estratégia, nao € necessaria para a eliminacao deste viés, e foi adotada neste trabalho apenas
por razdes de maior simplicidade do teste.

Adicionalmente, o procedimento descrito a seguir, torna possivel avaliar se o
desempenho encontrado por estas duas estratégias ¢ fruto de um periodo especifico ou se

estdo presentes em toda a amostra.
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Sendo a amostra completa composta por 653 semanas, foram eliminadas as 3

primeiras semanas e o restante foi dividido em 13 periodos nao-sobrepostos de 50 semanas.

Tomando como zero o retorno nas semanas em que a estratégia nao fornece sinal de

compra, o retorno acumulado em cada periodo pode ser calculado do seguinte modo:

nx50

R = H(1+ RE, ) |-1 (14)

t=(n-1)x50

onde:

k . .
R, - ¢ o retorno acumulado da estratégia k no periodo n.

REk’t - ¢ retorno da estratégia k na semana t (eq. 13).
N - ¢ a nimero do periodo (n=1.,2 .3 ,...., 13)

Obs. Quando a estratégia nao fornece sinal foi considerado retorno ( REk,t ) igual a zero.

O retorno acumulado em cada periodo ¢ mostrado no grafico 4, no qual observa-se
que a estratégia perdedora do grupo I com Ri’t_l <-15%, apresenta retorno acumulado

extraordinario em muitos dos periodos analisados, alcancando valores extremos, como ¢ o

caso do periodo 6.

Nota-se ainda que, com exce¢do do ultimo periodo, a estratégia perdedora possui
desempenho superior ao da estratégia ganhadora, e a estratégia ganhadora/ perdedora se

mantém abaixo/ acima do mercado, sendo independente do indice utilizado (IIP ou Ibovespa).

Ainda do gréfico 4, dois periodos despertam interesse, o periodo 5 pela aproximagao
da estratégia perdedora ao desempenho do mercado, e o periodo 13 no qual o retorno
acumulado da estratégia ganhadora e perdedora se igualam. No entanto, como pode ser

observado nos graficos 5 e 6, isto acontece neste dois pontos por motivos diferentes.
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Grafico 4 — Retorno Acumulado das estratégias de filtro extremo do grupo 1.
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No grafico 5 ¢ mostrado o retorno médio de cada estratégia, tomando-se no calculo
apenas as semanas em que a estratégia forneceu pelo menos um sinal de compra. E no grafico
6 ¢ mostrado a porcentagem de semanas operadas por cada estratégia em cada periodo
(presenca).

Do grafico 6 observa-se que até¢ o periodo 9 as duas estratégias apresentam uma
presenca alta em torno 90%, com isso, a baixa no retorno acumulado nos periodos 4 e 5

(grafico 4) foram ocasionadas por uma diminuicdo do retorno médio, como pode ser

observado no grafico 5.

Apo6s o periodo 9 observa-se uma forte queda do numero de semanas operadas da
estratégia perdedora, mas o retorno médio continua elevado, desse modo, o que provocou a
queda no retorno acumulado nos periodos posteriores ao 10, inclusive o periodo 13, foi a

queda na presenca da estratégia perdedora. D

Outro ponto importante, ¢ que os retornos médios da estratégia perdedora e ganhadora
apresentam comportamento aproximadamente simétrico com relagdo ao desempenho do

mercado, indicando que as duas estratégias contribuem para o efeito sobre-reagao.

O retorno médio da estratégia perdedora ¢ maior do que o da estratégia ganhadora em
todos os periodos, desse modo, se um investidor utilizar o retorno médio no periodo anterior

para decidir entre as estratégias, o desempenho conseguido no final do ultimo periodo seria
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semelhante aos apresentados para a amostra completa. Com isso, dada as ressalvas

mencionadas, o viés do look-ahead-bias ndo influencia o resultado destas estratégias.

Grafico 5: Retorno médio das estratégias de filtro extremo do grupo I em cada periodo.
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Grafico 6: Porcentagem de semanas operadas pelas estratégias de filtro extremo do grupo I

em cada periodo (presencga).
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Capitulo VI

Conclusao

Foi avaliada a rentabilidade das estratégias de filtro utilizadas por Cooper (1999), com
algumas modificagdes, buscando-se analisar a existéncia do efeito sobre-reacdo a curto prazo

no mercado acionario brasileiro.

Comparando-se os resultados encontrados por Cooper (1999) para o grupo 1 (tabela 1)
com os resultados do presente trabalho (tabela 8), observa-se uma concordancia nos
desempenhos observados. Nota-se ainda, o efeito reversdo parece ser mais pronunciado no
mercado brasileiro do que no mercado norte-americano. Esta mesma caracteristica também

foi encontrada por Costa Jr. (1994) para periodos de teste de 6 meses a dois anos.

A estratégia Perdedora de comprar e segurar por uma semana ativos que tiveram queda
superior a 15% na semana anterior apresenta um excesso de retorno médio de 3,21% por
semana (t-estatistico 7,77). Ja a estratégia Ganhadora de comprar e segurar também por uma
semana ativos que apresentaram uma alta superior a 15% na semana anterior apresenta um
retorno semanal médio de -2,89% (t-estatistico -7,00). Ambas mantém a significincia a 5%
para custos transacionais relativamente altos, sendo este valor de 1,24% para a perdedora e

1,10% para a ganhadora.

Além disso, foi investigada através dos Grupos II e III a influéncia da variacao de

volume operado (AVi t-1) € do retorno ( Ri,t,z) na semana anterior a analisada no grupo I. Foi

possivel observar que as estratégias de filtro extremo ( Ri,t_l <15%e¢ R, t-1215%) apresentam
resultados coerentes com a média apresentada no Grupo I. Ou seja, os resultados das

estratégias do grupo II e III na faixa em que ¢ fixo o filtro Ri,t—l <15% apresentam excesso de

retorno positivo, sendo muitas destas significativas. E para Ri,t,l >15% sdo, em quase a
totalidade, negativas com muitas também significantes. A inclusdo destes filtros nos Grupo II
e III gera algumas estratégias com excesso de retorno absoluto maior do que o apresentado no
Grupo L.

O efeito de reversdo parece ser maior quando a forte queda/ alta nos pregos ¢

antecedida por uma forte alta/ queda. Isto ¢ observado no Grupo II com a estratégia formada
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por Ri’t_l >15%¢e Ri,t—z <-15%, com excesso retorno médio de -6,78% (t-estatistico -6,82) e a

construida por Ri,t_l <-15% e 8< Ri,t—z <10 com excesso de retorno de 5,05% (t-estatistico
3,56).

Outro ponto importante ¢ que este desempenho s6 foi encontrado para as faixas de
filtro (Ri t-1) extremo, para as demais faixas consideradas a maioria das estratégias
significantes apresentou alta sensibilidade aos custos transacionais.

No teste com a metodologia Bootstrap, nenhum dos dois modelos de precificagdo foi
capaz de explicar os desempenhos apresentados pelas estratégias. Mesmo com a verificagao
da existéncia de correlacdo serial negativa de -0,039 (t-estatistico -4,87), o modelo que
incluiu este componente aproximou o resultado das simulagdes ao desempenho na série

original, mas, como mencionado, também nao foi capaz de explicar estes desempenhos.

Levando em conta todas as escolhas feitas na execucdo dos testes, estes resultados
apresentam evidéncias da hipdtese de sobre-reacdo a curto prazo no mercado brasileiro, sendo
estes desempenhos persistentes aos custos transacionais envolvidos e ndo explicados pelo
modelo Random Walk e nem pela existéncia de correlagdo serial negativa nas séries de

retorno.

Desse modo, ¢ confirmada a hipotese proposta por DeBondt e Thaler (1985) de que
movimentos extremos dos precos em uma dire¢do sdo acompanhados por movimentos na
direcdo oposta, sendo este efeito de reversao previsivel, contrariando a hipotese de eficiéncia
de mercado e refor¢ando os argumentos das Finangas Comportamentais de que para entender
como o mercado se comporta ¢ necessario compreender como os individuos realmente tomam
as suas decisoes financeiras e nao como deveriam toma-las como propde a Teoria Moderna de

Finangas.

Para investigacdes futuras, recomenda-se um estudo mais aprofundado sobre a
capacidade explicativa dos modelos de precificagdo, inclusive a avaliagao de outros modelos e
a analise da influéncia das escolhas feitas nos testes, como por exemplo, manter as entradas e
saidas da base de dados, a forma de reamostragem, etc. Além disso, € necessario analisar se o
efeito sobre-reacdo estd presente em outros mercados diferentes do ja bem documentado
mercado norte-americano, pois se este efeito € causado por uma caracteristica inerente do ser

humano ¢ razoavel que suas implicagdes sejam verificadas em mercados de o todo o mundo.
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Resultado das Estratégias do Grupo 11

Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Perdedor na Semana t-2 (R, ,<0)

Riio R <15%  [-15-10)  [-10:-8)  [8;-6)  [-65-4) [-4;-2) [-250)
RM 1,3508 -1,3264 0,0299 1,9293 1,9034* -0,4096 -2,6949%*
t-estatist. 0,8991 -0,9221 0,0243 1,1528 1,9351 -0,3419 -2,5799
<-15% p-testet 0,185 0,180 0,490 0,128 0,028 0,367 0,006
p-Boot.(J)  0,196(0)  0,171(0)  0,478(0)  0,130(0)  0,017(6)  0,356(0)  0,008(18)
NSE/NSI 95/159 73 /104 54 /67 40/ 56 73/ 84 85/110 63/77
RM 2,2317%  -0,3975 1,0632 0,4563 -0,6279 -0,2887 0,7639
t-estatist. 2,2015 -0,4353 1,3243 0,5677 -0,9870 -0,4310 1,2149
[-15;-10) p- teste t 0,015 0,332 0,095 0,286 0,163 0,334 0,113
p-Boot.(J)  0,016(11) 0,319(0)  0,079(0)  0,275(0)  0,143(0)  0,348(0)  0,108(0)
NSE/NSI 95/ 141 96 /137 80/ 104 90/114 116/ 158 134 /172 121/ 148
RM 1,5398 1,3112 -0,3649 -0,8692 0,6582 0,0042 0,2645
t-estatist. 1,0970 1,2226 -0,5283 -0,8818 1,2061 0,0075 0,5215
[-105-8) p- testet 0,139 0,113 0,299 0,190 0,115 0,497 0,301
p-Boot.(J)  0,132(0)  0,102(0)  0,280(0)  0,182(0)  0,107(0)  0,515(0)  0,312(0)
NSE/NSI 53/76 70/ 89 71/93 86/ 111 128 /165 163 /208 152 /203
RM 2,3504 1,3259 1,1567 1,4940** 0,2414 -0,5771 0,4151
t-estatist. 1,5346 1,4209 1,4756 2,3894 0,4497 -1,5792 1,2872
[-8;-6)  p-testet 0,065 0,079 0,072 0,009 0,327 0,058 0,100
p-Boot.(J)  0,075(0)  0,075(0)  0,057(0)  0,006(8)  0,311(0)  0,048(0)  0,096(0)
NSE/NSI 55/79 100/134 83/102 145/182 151/202 213/319 228 /349
RM 1,7985* 0,5773 0,8604 0,0888 -0,4711 0,4889 0,0133
t-estatist. 1,8750 0,8839 1,3784 0,2138 -1,1778 1,5373 0,0583
[-65-4)  p-testet 0,032 0,189 0,085 0,415 0,120 0,063 0,477
p-Boot.(J)  0,039(2)  0,184(0) 0,084(0)  0,402(0)  0,130(0)  0,052(0)  0,490(0)
NSE/NSI 70/93 128 /178 136/185 182/243 259/406 316/545 341/582
RM 0,0064 1,4307* -0,1354 -0,1258 0,1996 0,2232 -0,3151
t-estatist. 0,0065 2,3062 -0,2774 -0,3545 0,7338 0,9892 -1,5471
[-4;-2)  p-testet 0,497 0,011 0,391 0,362 0,232 0,162 0,061
p-Boot.(J)  0,516(0)  0,005(7) 0,390(0)  0,380(0)  0,248(0)  0,153(0)  0,061(0)
NSE/NSI 82/119 164 /245 164/218 238/369 325/560 446/904 467/1001
RM 1,3965 1,0275* 0,6862 0,3873 0,2754 0,0068 0,0681
t-estatist. 1,0267 1,7616 1,5519 1,1286 1,1318 0,0335 0,4110
[-25;0) p- teste t 0,154 0,040 0,061 0,130 0,129 0,487 0,341
p-Boot.(J)  0,143(0)  0,032(2) 0,064(0)  0,134(0) 0,111(0)  0,483(0)  0,336(0)
NSE/NSI 64 /91 129/192 155/198 227/348 341/611 469/1041 517/1421

Ri (; ¢ o retorno na semana t-1; Ri _, € o retorno na semana t-2; RM- ¢ o retorno médio da estratégia
descontado o retorno da carteira de mercado (RM, - eq. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem
corretagem; J - € o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa
de corretagem de Jx0,027%; NSE - ¢ o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - é o
numero total de sinalizagdes da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados
com * e os significantes a 1% com **
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Riia R 2 <-15% [-15;-10)  [-10;-8) [-8;-6) [-6;-4) [-4:-2) [-2;0)
RM 3,9387%% 05114 02622  0,5869*  0,4247*  0,3046 0,1936
t-estatist. 5,4016 1,0338  0,5608 1,8943 1,7567 1,5486 1,3492

[052) p-testet 0,000 0,151 0,288 0,030 0,040 0,061 0,089
p-Boot.J)  0,000(51)  0,142(00) 0,317(0)  0,030(1)  0,035(0)  0,061(0)  0,091(0)
NSE/NSI  294/475 259/421 259/395 315/533 466/955 554/1538 582/1908
RM 1,3106 1,1029%  1,4817%*  0,9102%*  0,4907*  -0,1396 0,2408
t-estatist. 1,2292 1,7088  2,5469  2,6168 1,9653 -0,6550 1,3632

[2;4)  p-testet 0,112 0,045 0,006 0,005 0,025 0,256 0,087
p-Boot.J)  0,117(0)  0,0402)  0,005(9)  0,006(6)  0,023(1)  0,251(0)  0,095(0)
NSE/NSI 69/108  145/188 149/213 220/321 338/588 449/960 467 /1038
RM 0,8370 04168  -0,1801 03899  -0,1943 0,0038 0,4435
t-estatist. 0,7917 0,5460  -02736 08475  -0,5994  0,0157 1,6214

[4;6)  p- teste t 0,216 0,293 0,392 0,199 0,275 0,494 0,053
p-Boot.J)  0,196(0)  0,292(0) 0,399(0)  0,171(0)  0,261(0)  0,503(0)  0,041(0)
NSE/NSI 51/70  110/135 110/133  161/224 302/444 337/569 368 /679
RM 3,7911* 02334 -1,0519  -0,7214  0,9364**  -0,0481 0,4600*
t-estatist. 2,1649 03356  -1,5683  -1,6349 2,426l -0,1549 1,6908

[6:8)  p-testet 0,018 0,369 0,060 0,052 0,008 0,439 0,046
p-Boot.J)  0,013(16)  0,346(0)  0,055(0)  0,052(0)  0,009(5)  0,451(0)  0,044(0)
NSE/NSI 49/63  107/129 84/100 170/212 186/271 281/424  277/431
RM 50542%% 02340  -0,0945  0,0790  0,4202 0,6929*  -0,1851
t-estatist. 3,5670 02464  -0,1406  0,1490  0,8906 1,7195 -0,4931

[8;10) p- teste t 0,000 0,403 0,444 0,441 0,187 0,044 0,311
p-Boot.(J)  0,000(53)  0,383(0)  0,444(0)  0449(0)  0,197(0)  0,036(0)  0,307(0)
NSE/NSI 41/54 67/78  88/101 111/130 143/183 192/245  195/253
RM 2,6636*  0,5433  1,9319*  0,0009  0,4468 0,4600 0,1524
t-estatist. 1,7564 0,6502 23274  0,0019 1,1552 1,1137 0,4268

[10;15) p- teste t 0,042 0,258 0,011 0,499 0,125 0,133 0,335
p-Boot.J)  0,033(6)  0,252(0) 0,008(11) 0,515(0)  0,114(0)  0,137(0)  0,342(0)
NSE/NSI 61/93  146/185 83/95  141/178 168/221 186/277  195/267
RM 3,9187+* 03812  -0,1635  -02510 02729  -1,7022**  -0,2306
t-estatist. 3,9558 20,4271 -02022  -0,3408 03678  -32040  -0,3802

>15%  p- teste t 0,000 0,335 0,420 0,367 0,357 0,001 0,352
p-Boot.J)  0,00042)  0,313(0) 0,406(0)  0339(0)  0,342(0)  0,001(14)  0,333(0)
NSE/NSI 185/253  114/165 92/110 103/125 111/162 116/151 109/ 148

Ri t; € o retorno na semana t-1; Ri _p € oretorno na semana t-2; RM- ¢ o retorno médio da estratégia descontado
o retorno da carteira de mercado (RM, - eq. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem corretagem;

p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem corretagem; J - é o valor
maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa de corretagem de
Jx0,027%; NSE - é o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - ¢ o numero total de
sinalizagdes da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados com * e os
significantes a 1% com **.
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Ganhador na Semana t-1 (R;, ,>0) e Perdedor na Semana t-2 (R, _,<0)

Riia R 2 [052) [2;4) [4:6) [6:8) [8;10) [10;15) 215%
RM 1,7939* 04895  -0,0533  -1,0189  1,7216  -0,7257  -6,7868**
t-estatist. 2,2160 0,5776  -0,0583  -09728 14416  -0,6445  -6,8239

<15%  p-testet 0,014 0,283 0,477 0,167 0,077 0,260 0,000
p-Boot.(J)  0,01009)  0305(0)  0464(0)  0,178(0)  0,064(0)  0,262(0)  0,000(96)
NSE/NSI  259/379  78/107  74/88  69/95  59/8%  89/136  178/338
RM 0,1252 20,8365 08340  -0,9693  -1,0186  -1,4429*  -0,9788
t-estatist. 0,2768 -1,6355 14168  -1,4994  -1,2688  -1,7226  -0,7748

[15;-10) p- teste t 0,391 0,052 0,079 0,068 0,104 0,044 0,220
p-Boot.J)  0384(0)  0,039(1)  0076(0) 0,069(0)  0,102(0) 0,035(1)  0,202(0)
NSE/NSI  267/422  152/201 133/192 112/156 78/95 138/194  91/125
RM 0,6284 0,0143  -0,5029 -1,3403** 07121  0,2303 0,2433
t-estatist. 1,2194 0,0292  -1,0076  -2,3686 06949 02767 0,1581

[-10;-8)  p-teste t 0,112 0,488 0,158 0,010 0,244 0,391 0,437
p-Boot.(J)  0,111(0)  0474(0)  0,161(0)  0,005(8)  0263(0) 0413(0)  0,447(0)
NSE/NSI  246/356  158/202 137/169 102/124 116/138  83/98 64 /78
RM 04579  -03425  -04781  -0,7160  0,6633  0,1488 0,1116
t-estatist. 12734 21,0239 -1,3078  -12991 009058  0,1915 0,0873

[-8;-6)  p- teste t 0,102 0,153 0,096 0,098 0,184 0,424 0,465
p-Boot.J)  0,104(0)  0,148(0)  0,083(0)  0,090(0)  0,192(0) 0430(0)  0,440(0)
NSE/NSI  359/611 252/376 178/247 148/193 92/123 111/142  68/84
RM -0,4278*  -04797* 02403  -0,4752  -1,0638* -1,0837*  -3,6575%*
t-estatist. J1,6728  -1,6909  -0,7442  -1,1566  -1,8636  -2,0181  -3,4927

[-6;-4)  p-teste t 0,048 0,046 0,229 0,124 0,032 0,023 0,000
p-Boot.(J)  0,046(0)  0,042(00)  0233(0)  0,123(0)  0,040(1)  0,0342)  0,000(39)
NSE/NSI  470/979  341/589 298/464 202/272 132/159 140/184  88/123
RM 0,0146 02397  -0,0766 03728  0,1289  -0,1887  -0,8656
t-estatist. 0,0742 21,2033 -03168  1,0060 03004  -03351  -1,2415

[4;-2)  p- teste t 0,470 0,115 0,376 0,158 0,382 0,369 0,108
p-Boot.(J)  0452(0)  0,111(0)  0392(0)  0,1590)  0390(0) 0,365(0)  0,118(0)
NSE/NSI  540/1444 467/1039 321/545 254/382 169/220 179/243 115/142
RM 0,0441 0,2448 0,1653  0,1286 02133  -0,2641 0,0826
t-estatist. 0,2541 1,2656 0,7039 04544 04840  -0,5930  0,0810

[-2;0)  p- teste t 0,400 0,103 0,241 0,325 0,314 0,277 0,468

p-Boot.(J)  0411(0)  0,121(0)  0242(0)  0,346(0)  0313(0)  0,294(0)  0,484(0)
NSE/NSI ~ 591/1912 457/1021 352/644 259/394 173/245 182/251  98/118

Ri t; € o retorno na semana t-1; Ri (_, € o retorno na semana t-2; RM- ¢ o retorno médio da estratégia descontado
o retorno da carteira de mercado (RM, - €q. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem corretagem;

p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem corretagem; J - ¢ o valor
maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa de corretagem de
Jx0,027%; NSE - é o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - é o niimero total de
sinalizagdes da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados com * e os
significantes a 1% com **.
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Ganhador na Semana t-1 (R;, ,>0) e Ganhador na Semana t-2 (R, ,=>0)

Rits R 2 [052) [2;4) [4;6) [658) [8;10) [10;15) 215%
RM -0,2615 0,2978 0,2083  0,0029  -0,7702*  -04304  -3,7677%*
t-estatist. -1,6314 1,6150 0,8362 0,006  -1,9494  -0,9565  -4,9946

[052)  p-testet 0,052 0,053 0,202 0,496 0,026 0,170 0,000
p-Boot.(J)  0,059(0)  0,0580)  0211(0) 0490(0) 0,028(2)  0,159(0)  0,000(48)
NSE/NSI  648/4479 548/1475 459/955 342/634 267/394 312/494 294/475
RM 0,2015 0,2137 0,3870  -0,0084  -1,0554*  0,3605  -2,3574%*
t-estatist. 1,1093 1,0526 14159 -0,0258  -2,2608  0,6599  -2,7369

[2;4)  p-teste t 0,134 0,147 0,079 0,490 0,012 0,255 0,004
p-Boot.J)  0,139(0)  0,134(0)  0,056(0) 0473(0) 0,008(6)  0,265(0) 0,001(16)
NSE/NSI  532/1518 435/943 342/606 268/410 180/237 172/244 116/140
RM 20,0223 -0,0899  0,1144  -0,0100 -1,1272%**  0,0993  -0,5124
t-estatist. 20,0927  -03190 03570  -0,0266  -2,5392  0,1731  -0,5249

[4;:6)  p- teste t 0,463 0,375 0,361 0,489 0,006 0,431 0,300
p-Boot.(J)  0460(0)  0381(0) 0381(0) 0490(0) 0,001(7)  0440(0)  0,293(0)
NSE/NSI  464/971  334/576 271/409 185/265 132/168 177/228 97/117
RM 0,0446 04662  -02890  -03123 02463  -04171  -2,3986*
t-estatist. 0,1460 13439 -0,7172  -0,6173 02913  -0,5865  -1,7148

[6;8)  p- teste t 0,442 0,090 0,237 0,269 0,386 0,279 0,045
p-Boot.J)  0420(0)  0,093(0)  0233(0) 0,252(0) 0372(0) 0,267(0)  0,029(6)
NSE/NSI  354/623 253/38 190/253 165/213 100/117 107/143  80/94
RM 03542 -0,0114  -0,1480  -1,0787  0,7522  -1,3213  -0,1605
t-estatist. 20,7958  -0,0296  -02424  -1,7169  0,7319  -1,5212  -0,1134

[8;10) p- teste t 0,213 0,488 0,404 0,045 0,233 0,066 0,455
p-Boot.(J)  0208(0)  0491(0)  03950) 0,052(0) 0,223(0)  0,058(0)  0.473(0)
NSE/NSI  258/403  168/233 114/130 89/108  64/74  92/110  73/86
RM -1,5382%*%  -0,4086  -1,0865% -0,7498  -0,1907  -1,4124* -3,3383%*
t-estatist. 41806 -0,9090  -1,9936  -12792  -02368  -1,7847  -2,7507

[10515) p- teste t 0,000 0,182 0,024 0,102 0,407 0,038 0,004
p-Boot.J)  0,000(17)  0201(0)  0,020(3) 0,11000)  0378(0)  0,038(1)  0,002(23)
NSE/NSI  310/465 178/252 147/188 109/132  73/86  118/155 101/130
RM 2,3839%%  .0,5240  -0,2852  -0,8303  -0,6039  -1,7468*  -0,7383
t-estatist. 32637 -0,6903  -02701  -0,8311  -0,5552  -1,7429  -0,7237

>15%  p- teste t 0,001 0,246 0,394 0,204 0,290 0,043 0,235
p-Boot.(J)  0,000(22)  0247(0)  0382(0) 0,2050)  0,294(0)  0,046(0)  0,229(0)
NSE/NSI  266/397 102/144 91/116  72/88  58/61  82/109 114/170

Ri . € o retorno na semana t-1; Ri _, € o retorno na semana t-2; RM- ¢ o retorno médio da estratégia
descontado o retorno da carteira de mercado (RM, - €q. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem
corretagem; J - € o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa
de corretagem de Jx0,027%; NSE - é o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - é o
numero total de sinaliza¢Ges da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados
com * ¢ os significantes a 1% com **,




68

Anexo I1

Resultado das Estratégias do Grupo 111

Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Baixa no Volume (AV;, ,<0)

AV, R, > <15%  [-15;-10) [-10;8)  [-8;-6) [-63-4) [-4;-2) [-250)
RM 3,0223** 0,5862 0,0045 -0,6521 -0,6986*% -0,8748** -0,0337
t-estatist. 3,1653 0,7814 0,0072 -1,2900 -1,7967 -3,2156 -0,1219
<-75% p- teste t 0,001 0,218 0,497 0,099 0,037 0,001 0,452

p-Boot.J)  0,001(28)  0,202(0) 0,516(0)  0,082(0)  0,035(1)  0,001(8)  0,454(0)
NSE/NSI  141/188  191/250 158/203 214/274 294/424 367/641 371/652

RM 5,0243%* 1,6957* 1,2514 0,1440 0,7187* -0,2803 -0,3628
t-estatist. 3,9325 2,2620 1,6487 0,3144 1,7197 -0,9097 -1,5306
[-75;60)  p-teste t 0,000 0,013 0,051 0,377 0,043 0,182 0,063

p-Boot.(J)  0,000(54)  0,018(7) 0,034(2)  0,379(0)  0,038(0)  0,172(0)  0,061(0)
NSE/NSI  93/134  130/175 119/143 172/228 246/374 345/545 371/664

RM 3,0601+** -0,6590 -0,1277 0,6556 0,0278 -0,0724 -0,0600
t-estatist. 2,6956 -0,9459 -0,2907 1,3526 0,0801 -0,3154 -0,2517
[-60;-45)  p-teste t 0,004 0,173 0,386 0,089 0,468 0,376 0,401

p-Boot.J)  0,01(22)  0,183(0) 0,374(0)  0,097(0)  0477(0)  0354(0)  0,417(0)
NSE/NSI  82/143  131/167 136/160 194/265 288/431 377/671 409 /781

RM 4,5029%* 0,2061 -1,1149* 0,9328* 0,2131 0,1398 -0,0436
t-estatist. 3,0783 0,3397 -1,7485 2,0740 0,6955 0,5184 -0,2286
[-45;-30)  p- teste t 0,001 0,367 0,041 0,020 0,244 0,302 0,410

p-Boot.(J)  0,001(37)  0,360(0) 0,047(0) 0,016(3) 0,235(0)  0,302(0)  0,423(0)
NSE/NSI  91/130  156/231 140/184 218/316 319/521 420/769 457/945

RM 1,7362 0,5645 0,1425 0,0919 0,2534 0,4655* 0,0814
t-estatist. 1,1625 0,7904 0,2602 0,2323 0,8192 2,1550 0,4282
[-30;-15) p-testet 0,124 0,215 0,398 0,408 0,207 0,016 0,334

p-Boot.(J)  0,128(00)  0,201(0) 0,396(0) 0,410(0)  0,189(0)  0,0152)  0,337(0)
NSENSI  76/122  139/197 141/195 228/337 316/499 405/762 432/866

RM 1,4476 0,3954 -0,0304 0,9463**  0,7872% 0,0788 0,4855*
t-estatist. 1,1570 0,5120 -0,0595 2,4529 2,1758 0,3453 2,2753
[-15;0)  p-testet 0,126 0,305 0,476 0,007 0,015 0,365 0,012

p-Boot.J)  0,112(0)  0324(0) 0,469(0)  0,003(6)  0,009(4)  0373(0)  0,010(2)
NSE/NSI  68/106  145/202 137/173 207/293 274/444 403/713 414/767

R;,, ¢ o retorno na semana t-1; AV, |- ¢ a varia¢do de volume (eq. 4); RM- ¢ o retorno médio da estratégia
descontado o retorno da carteira de mercado (RM, - €q. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem corretagem;
J - ¢ o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa de corretagem
de Jx0,027%; NSE - ¢ o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - ¢ o niimero total de
sinalizacdes da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados com * e os
significantes a 1% com **.
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Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Alta no Volume (AV,;,_, >0

AVien Ry > ARb<15%  [-15:-10)  [-10;-8) [-8-6) [-65-4) [-45-2) [-250)
RM 1,0316 0,5970 0,0225  0,7137%*  0,3391 0,2847 0,3012%
t-estatist. 1,1039 1,2362 0,0557 2,4714 1,5512 1,3810 2,1112

[0;50)  p- teste t 0,136 0,109 0,478 0,007 0,061 0,084 0,018

p-Boot.(J)  0,137(0)  0,099(0)  0,459(0)  0,008(4)  0,069(0)  0,083(0)  0,016(1)
NSE/NSI  154/257 221/386 242/424 323/581 442/977 530/1466 547/1671

RM 3,8927** 0,0769 1,2805** 0,3408 0,7626** 0,0946 0,0040
t-estatist. 3,8165 0,1107 2,3503 0,8714 2,5242 0,3752 0,0194
[50;100) p-testet 0,000 0,456 0,010 0,192 0,006 0,354 0,492

p-Boot.(J)  0,00041)  0466(0)  0,006(7)  0,177(0)  0,006(4)  0,337(0)  0,497(0)
NSE/NSI  96/143  147/205 149/197 202/279 278/441 382/670  435/832

RM 4,1544%* 0,4944 0,4805 -0,6022 0,9636* 0,0577 0,4205
t-estatist. 2,8081 0,7520 0,8017 -1,1724 1,9616 0,1630 1,4426
[100;150) p- teste t 0,003 0,227 0,212 0,122 0,026 0,435 0,075

p-Boot.(J)  0,01(34)  0230(0) 0,212(0) 0,114(0)  0,025(3)  0,448(0)  0,074(0)
NSE/NSI  70/101  106/135 98/112 122/147 149/182 250/335 277/401

RM 4,1053* 3,1374** 0,1601 1,5162% -0,0070 0,2701 0,0300
t-estatist. 2,2069 2,9114 0,1977 1,9590 -0,0141 0,7040 0,0929
[1505200) p- teste t 0,016 0,003 0,422 0,027 0,494 0,241 0,463

p-Boot.(J)  0,01021) 0,00025) 0,421(0)  0,022(5)  0,515(0)  0,263(0)  0,461(0)
NSE/NSI 54/ 62 60/72  55/57  83/92  123/144 171/214 158/194

RM 51939*%  -14093  1,9050%*  -0,4167  -0,0264  -0,0430 0,8198*
t-estatist. 2,7014 -0,9055 19156  -0,4227  -0,0588  -0,0567 1,7320
[200;250)  p- teste t 0,005 0,185 0,032 0,337 0,477 0,477 0,043

p-Boot.(J)  0,002(41)  0,188(0)  0,021(4)  0,331(0)  0,503(0)  0,465(0)  0,047(0)
NSE/NSI 46 /52 39/42 33/36 53/55 84/91 93/106  138/154

RM 2,1189%* 1,5404* 1,4475%*%  -0,1367 0,0679 0,2754 0,1624
t-estatist. 2,5255 2,2828 2,4206 -0,2546 0,1837 0,8359 0,5893
>250%  p-testet 0,006 0,012 0,008 0,400 0,427 0,202 0,278

p-Boot.(J)  0,004(13)  0,010(8)  0,008(8) 0411(0)  0,448(0)  0,198(0)  0,248(0)
NSE/NSI  197/277 181/233 139/180 189/237 280/409 323/504  313/510

Ri., ¢ o retorno na semana t-1; AV, |- ¢ a variagdo de volume (eq. 4); RM- ¢ o retorno médio da estratégia
descontado o retorno da carteira de mercado (RM, - eq. 7 ); t-estistist.- ¢ o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem corretagem; J -
¢ o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa de corretagem de
Jx0,027%; NSE - é o numero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - é o numero total de
sinalizagdes da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados com * e os
significantes a 1% com **.
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Ganhador na Semana t-1 (R;, , 20) e Baixa no Volume (AV,,_ <0)

AVie, Ry 2 [052) [2;4) [4;6) [658) [8;10) [10;15)  ARb=15%
RM -1,2445%% 04458  -1,2730%*  0,6816  -1,8615% -1,4123  -8,7591%*
testatist.  -4,5776  -12637  -2,7318 09523 22684  -1,3408  -6,3770

<75%  p-testet 0,000 0,104 0,003 0,171 0,013 0,091 0,000
p-Boot.(J) 0,000(14)  0,102(0)  0,004(9)  0,161(0)  0,008(9) 0,086(0) 0,000(123)
NSE/NSI  602/2090 309/447 216/306 134/160 101/120 108/142 121/137
RM 03276  -0,1002  -0,5535  -0,5710  -1,0550  -0,4272  -4,9616**
t-estatist. 12113 -03201  -14126  -1,1071  -1,5864  -04851  -2,7778

[-75;60) p- teste t 0,113 0,375 0,080 0,135 0,058 0,314 0,004
p-Boot.J)  0,1150)  0,355(0)  0,068(0)  0,112(0)  0,052(0)  0,275(0)  0,003(38)
NSE/NSI  482/1055 287/488 203/281 147/180 82/92  99/122  67/79
RM 0,1292 0,1622  -02073  -0,9436* 06767  -04080  -3,2151*
testatist.  0,4765 0,5453  -04771  -2,0066 09072  -0,4514  -2.3188

[-605-45) p- teste t 0,317 0,293 0,317 0,023 0,183 0,326 0,012
p-Boot.(J)  0,306(0)  0,294(0)  0,305(0)  0,033(2) 0,1950) 0,337(0)  0,017(16)
NSE/NSI  507/1200 366/648 249/360 147/195 106/128 102/131  67/82
RM 0,0108 03599  -0,0946  -02453  -0,8989  -1,0793  -2,0386
t-estatist.  0,0580 12277  -02891  -0,7408  -1,6644  -13406  -1,4824

[-455-30) p- teste t 0,477 0,110 0,386 0,230 0,049 0,091 0,071
p-Boot.J)  0,504(0)  0,097(0)  0,387(0)  0,208(0)  0,053(0)  0,086(0)  0,061(0)
NSE/NSI  538/1361 395/741 286/441 213/298 133/164 127/161  83/106
RM 02737  -0,0719  -0,0928  -03054 04298 02065  -2,1112
t-estatist. 13667  -03326  -02770  -0,7024 08310 03110  -1,4788

[-30;-15) p- teste t 0,086 0,370 0,391 0,242 0,204 0,378 0,072
p-Boot.(J)  0,10500)  0,357(0)  0,394(0)  0,221(0) 0,223(0) 0,381(0)  0,047(0)
NSE/NSI  545/1331 413/785 277/450 224/319 151/177 126/161  72/91
RM 01577  -0,0276  -0,1287  -0,5162  0,7315  -0,1133  -2,4529%*
testatist. 07431  -0,1088  -04785  -14078 13749  -0,1842  -2,3699

[-15;0)  p- teste t 0,229 0,457 0,316 0,080 0,086 0,427 0,010

p-Boot.(J)  0,222(0)  0,463(0)  0,299(0)  0,075(0)  0,086(0)  0,432(0)  0,008(15)
NSE/NSI  520/1115 393/700 306/468 205/298 133/168 151/192 104/128

R, ¢ o retorno na semana t-1; AV, - ¢ a variagdo de volume (eq. 4); RM- ¢ o retorno médio da estratégia
descontado o retorno da carteira de mercado (RM, - eq. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem
corretagem; J - € o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa
de corretagem de Jx0,027%; NSE - ¢ o nimero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - é o
numero total de sinaliza¢des da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados
com * e os significantes a 1% com **.
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AViey, R 2 1052 2;4) [4;6) [6:8) [8;10)  [10;15)  >15%
RM -0,3116* -0,1673 0,3589* -0,2078 -0,3870 -0,8290* -0,2895
t-estatist. -1,8026 -1,0355 1,6977 -0,7744 -1,0629 -2,2422 -0,3655
[0;50) p- teste t 0,036 0,150 0,045 0,220 0,144 0,013 0,358
p-Boot.(J)  0,039(0)  0,154(0)  0,044(0)  0,223(0)  0,149(0)  0,013(4)  0,348(0)
NSE/NSI  613/2390 533/1548 478 /1118 387/769 273/474 289/532 185/310
RM 0,6107%* 0,0789 -0,0549 -0,5514 0,1499 -0,0999 -1,8915%*
t-estatist. 2,7366 0,3234 -0,1861 -1,4709 0,3575 -0,2193 -2,3361
[50;100) p- teste t 0,003 0,373 0,426 0,071 0,361 0,413 0,010
p-Boot.(J)  0,000(4)  0,375(0)  0,417(0)  0,068(0) 0,363(0) 0,418(0)  0,002(11)
NSE/NSI  519/1185 408 /738 309/522 271/407 197/261 230/340 160 /245
RM 0,3975 -0,1047 0,3018 -0,4637 -0,4855 -0,1026 -0,7521
t-estatist. 1,0279 -0,4067 0,7963 -1,1687 -0,7913 -0,1687 -0,7991
[100;150) p- teste t 0,152 0,342 0,213 0,122 0,215 0,433 0,213
p-Boot.(J)  0,148(0)  0,336(0)  0,226(0)  0,148(0)  0,225(0)  0,413(0)  0,201(0)
NSE/NSI 396/ 634 266 /399 210/289 171/227 134/157 150/208 129 /180
RM 0,2925 0,1990 0,1632 -0,1679 -0,0273 0,1510 -0,7779
t-estatist. 0,6964 0,5278 0,3157 -0,2715 -0,0315 0,2084 -0,7942
[150;200) p- teste t 0,243 0,299 0,376 0,393 0,487 0,418 0,215
p-Boot.(J)  0,211(0)  0,292(0)  0,380(0)  0,342(0)  0,478(0)  0,432(0)  0,199(0)
NSE/NSI 271/397 184 /231 154/182 109/122 93/107 117/134 93/118
RM -0,1546 1,3546* 1,0028* 0,4497 -0,7025 -0,8349 -1,1815
t-estatist. -0,3609 2,2710 1,6739 0,6791 -0,9709 -1,0850 -0,9055
[200;250) p- teste t 0,359 0,012 0,049 0,250 0,168 0,140 0,184
p-Boot.(J)  0,362(0)  0,011(7)  0,046(0)  0,260(0) 0,161(0)  0,131(0)  0,163(0)
NSE/NSI 229 /290 131/ 149 90/ 106 82 /88 51/56 95/109 76/ 88
RM 0,2482 -0,3775 0,3761 0,0038 -0,0950 -0,1328 -2,1347%*
t-estatist. 0,9913 -1,4410 1,0148 0,0098 -0,1535 -0,2661 -3,7339
>250% p- teste t 0,161 0,075 0,156 0,496 0,439 0,395 0,000
p-Boot.(J)  0,164(0)  0,087(0)  0,143(0)  0,482(0)  0,442(0)  0,392(0)  0,000(20)
NSE/NSI  526/1263 358/612 295/435 263/380 188/264 274/458 307 /571

Ri., € o retorno na semana t-1; AV,, |- ¢ a variagdo de volume (eq. 4); RM- ¢ o retorno médio da estratégia

descontado o retorno da carteira de mercado (RM, - eq. 7 ); t-estistist.- € o t-estatistico (eq. 8) para a média sem

corretagem; p- teste t - ¢ o valor p do teste t; p-Boot - ¢ o valor p do teste Bootstrap para a média sem corretagem; J
- ¢ o valor maximo de J (eq.9) para o qual a estratégia permanece significante a 5% com uma taxa de corretagem de
Jx0,027%; NSE - ¢ o numero de semanas em que ocorreu pelo menos uma compra; NSI - é o numero total de
sinalizagdes da estratégia. Os valores de RM significantes nos dois testes a 5% foram marcados com * e os

significantes a 1% com **.
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Resultado dos Modelos para as Estratégias do Grupo I1

Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Perdedor na Semana t-2 (R;, ,<0)

Riis R 2 <15% [-15-10)  [-10;-8)  [-8;-6)  [-654)  [-45-2) [-2;0)
RE 1,0438 -1,7306 -0,9511 0,6360 1,1448 -0,6123 -3,0499
RW -0,5705 -0,3588 -0,2288 0,0155 -0,0841 0,0682 -0,0050%**
<-15%  Valor p-RW 0,118 0,136 0,304 0,272 0,078 0,166 0,000
RW-AR(1) 1,4932 0,2033 -0,0094 -0,0486 0,0379 0,0253 0,0372**
Valor p-AR 0,374 0,054 0,232 0,236 0,114 0,196 0,000
RE 1,7585 -1,1330 -0,5031 -0,2090 -0,9500 -0,7542 0,4311
RW -0,4172%* -0,0904 -0,0279 0,0849 0,1163* 0,1718* 0,2267
[-15;-10) Valor p-RW 0,044 0,152 0,318 0,386 0,042 0,038 0,326
RW-AR(1) 1,3846 0,3395 0,3199 0,2512 0,2117* 0,1451 0,1987
Valor p-AR 0,374 0,066 0,230 0,300 0,032 0,072 0,328
RE 0,6226 0,7111 -0,5074 -1,4610 0,5129 -0,4330 -0,3279
RW -0,1429 -0,0622 0,0045 0,1694* 0,2032 0,2051 0,2256
[-105-8)  Valor p-RW 0,280 0,230 0,320 0,026 0,310 0,118 0,138
RW-AR(1) 1,4032 0,3870 0,3112 0,3000** 0,2959 0,2331 0,2218
Valor p-AR 0,294 0,366 0,232 0,010 0,384 0,118 0,134
RE 1,1981 1,0759 1,1679 1,1691 0,0981 -0,7183 0,2222
RW 0,0121 0,1321 0,0191 0,1554 0,2435 0,2448** 0,2783
[-8;-6)  Valor p-RW 0,128 0,126 0,084 0,060 0,400 0,008 0,442
RW-AR(1) 1,2366 0,4737 0,3039 0,3158 0,2883 0,2936** 0,2784
Valor p-AR 0,492 0,228 0,158 0,106 0,356 0,010 0,464
RE 1,1167 0,3953 0,3966 0,1013 -0,4164 0,4400 -0,0054
RW -0,0233 0,1103 0,1627 0,2290 0,2458 0,2788 0,3352
[-65-4)  Valor p-RW 0,108 0,344 0,360 0,398 0,060 0,322 0,144
RW-AR(1) 1,1762 0,5386 0,4297 0,4100 0,3475%* 0,3445 0,3157
Valor p-AR 0,464 0,438 0,494 0,296 0,040 0,388 0,136
RE -0,3087 1,6427 -0,6045 -0,3982 0,1840 0,3162 -0,2739
RW 0,0874 0,1657** 0,2455 0,2900%* 0,2948 0,2863 0,3235%*
[-4;-2)  Valor p-RW 0,298 0,002 0,054 0,048 0,366 0,432 0,014
RW-AR(1) 1,2892%* 0,5568* 0,4752* 0,4244%* 0,4186 0,3779 0,3367**
Valor p-AR 0,028 0,034 0,020 0,044 0,234 0,406 0,000
RE 1,0550 0,7944 0,4868 0,2582 0,1649 0,1037 0,2575
RW 0,0365 0,2012 0,2451 0,3094 0,2966 0,3512 0,3272
[-2;0) Valor p-RW 0,098 0,128 0,314 0,430 0,350 0,170 0,382
RW-AR(1) 1,4532 0,6057 0,5275 0,4512 0,4456 0,4272 0,3421
Valor p-AR 0,272 0,340 0,458 0,300 0,170 0,084 0,348

RE -¢ 0 retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia nas

500 simulagdes com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap com o
modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas 500 simula¢cdes com o modelo
RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1). As

estratégias que apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Ganhador na Semana t-2 (R;, ,>0)

R Ry <15%  [-15:;-10)  [-105-8)  [8;-6)  [-6:-4)  [4;2)  [250)

RE 3,7194 0,5610 0,4462 0,6583 0,4831 0,4852 0,3719

RW -0,3579%** -0,0177 0,0886 0,1529 0,2003 0,2663 0,3346

[052) Valor p-RW 0,000 0,092 0,206 0,062 0,162 0,172 0,414

RW-AR(1) 1,5158%* 0,6780 0,5020 0,4954 0,4561 0,4127 0,2703

Valor p-AR 0,000 0,388 0,448 0,314 0,446 0,376 0,332

RE 1,6982 1,1397 1,3244 0,8771 0,6082 -0,0038 0,5134

RW 0,1160*  0,2306*  0,2788* 02579 073215 0,3656 0,3692

[2;4) Valor p-RW 0,024 0,046 0,024 0,088 0,194 0,070 0,268

RW-AR(1) 1,4154 0,7533 0,5802 0,5735 0,5259 0,4913* 0,3498

Valor p-AR 0,340 0,220 0,082 0,238 0,406 0,028 0,248

RE 0,7622 -0,2111 -0,0125 0,8111 0,0488 0,4308 0,8749
RW 0,0903 0,1306 0,2184 0,2733 0,3002 0,3601 0,3555%*

[456)  Valor p-RW 0,234 0,308 0,366 0,150 0,264 0,394 0,042
RW-AR(1) 1,5054 0,8271%* 0,5836 0,5677 0,5053 0,4752 0,3623*

Valor p-AR 0,216 0,050 0,174 0,308 0,118 0,438 0,034

RE 3,3391 0,2741 -0,6828 -0,5845 1,1452 0,3944 0,8960

RW 0,0270** 0,1599 0,2526 0,2916 0,3251* 0,3274 0,3665

[6;8) Valor p-RW 0,000 0,444 0,126 0,082 0,048 0,438 0,072
RW-AR(1) 1,6477 0,8048 0,7154%* 0,5989%* 0,5407 0,4367 0,3643*

Valor p-AR 0,062 0,228 0,036 0,026 0,100 0,468 0,046

RE 5,6146 -0,2920 -0,0491 0,6151 1,1193 1,0488 0,2584

RW 0,0689%** 0,0963 0,1690 0,2732 0,3278 0,3281 0,3615

[8;10) Valor p-RW 0,000 0,342 0,400 0,332 0,100 0,060 0,410
RW-AR(1) 1,7708** 0,8769 0,6645 0,5583 0,4851 0,4062 0,3384

Valor p-AR 0,002 0,092 0,238 0,462 0,148 0,096 0,438

RE 3,0978 0,6020 2,5258 0,4473 0,7465 1,0059 0,6992

RW -0,1296%** 0,0734 0,0559** 0,1912 0,2432 0,2424 0,3035

[10;15) Valor p-RW 0,002 0,298 0,000 0,370 0,194 0,062 0,186
RW-AR(1) 1,9541 0,8721 0,6243* 0,5102 0,4605 0,3430 0,3034

Valor p-AR 0,152 0,360 0,020 0,482 0,286 0,090 0,166

RE 3,8699 -0,3014 0,9735 0,6697 0,3861 -1,5638 0,4776

RW -0,4839%** -0,1136 -0,1220 0,0819 0,1080 0,1486** 0,1339

>15%  Valor p-RW 0,000 0,440 0,164 0,268 0,346 0,004 0,286

RW-AR(1) 3,0124 1,1630 0,8139 0,5571 0,3563 0,2379%** 0,2499

Valor p-AR 0,226 0,074 0,414 0,454 0,490 0,002 0,340

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- é a média do retorno da estratégia

nas 500 simulagdes com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap
com o modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas 500 simulagdes com o
modelo RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1).
As estratégias que apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Ganhador na Semana t-1 (R, 20) e Perdedor na Semana t-2 (R, ,<0)

R.» R~ [052) [2:4) [4;6) [6;8) [8;10)  [10;15) >15%
RM 1,7939* 04895  -0,0533  -1,0189  1,7216  -0,7257  -6,7868**
t-estatist. 2,2160 0,5776  -0,0583  -09728 14416  -0,6445  -6,8239

<15%  p-teste t 0,014 0,283 0,477 0,167 0,077 0,260 0,000
p-Boot.(J)  0,01009)  0305(0)  0464(0)  0,178(0)  0,064(0)  0,262(0)  0,000(96)
NSE/NSI  259/379  78/107  74/88  69/95  59/8%  89/136  178/338
RM 0,1252 20,8365 08340  -0,9693  -1,0186  -1,4429*  -0,9788
t-estatist. 0,2768 -1,6355 14168  -1,4994  -1,2688  -1,7226  -0,7748

[15;-10) p- teste t 0,391 0,052 0,079 0,068 0,104 0,044 0,220
p-Boot.(J)  0384(0)  0,039(1)  0,076(0)  0,069(0)  0,102(0)  0,035(1)  0,202(0)
NSE/NSI  267/422  152/201 133/192 112/156 78/95 138/194  91/125
RM 0,6284 0,0143  -0,5029 -1,3403** 07121  0,2303 0,2433
t-estatist. 1,2194 0,0292  -1,0076  -2,3686 06949 02767 0,1581

[-10;-8)  p-teste t 0,112 0,488 0,158 0,010 0,244 0,391 0,437
p-Boot.(J)  0,111(0)  0474(0)  0,161(0)  0,005(8)  0263(0) 0413(0)  0,447(0)
NSE/NSI  246/356  158/202 137/169 102/124 116/138  83/98 64 /78
RM 20,4579  -03425  -04781  -0,7160  0,6633  0,1488 0,1116
t-estatist. 12734 21,0239 -1,3078  -12991 009058  0,1915 0,0873

[-8;-6)  p- teste t 0,102 0,153 0,096 0,098 0,184 0,424 0,465
p-Boot.J)  0,104(0)  0,148(0)  0,083(0)  0,090(0)  0,192(0) 0430(0)  0,440(0)
NSE/NSI  359/611 252/376 178/247 148/193 92/123 111/142  68/84
RM -0,4278*  -04797* 02403  -0,4752  -1,0638* -1,0837*  -3,6575%*
t-estatist. J1,6728  -1,6909  -0,7442  -1,1566  -1,8636  -2,0181  -3,4927

[-6;-4)  p-teste t 0,048 0,046 0,229 0,124 0,032 0,023 0,000
p-Boot.(J)  0,046(0)  0,042(00)  0233(0)  0,123(0)  0,040(1)  0,0342)  0,000(39)
NSE/NSI  470/979  341/589 298/464 202/272 132/159 140/184  88/123
RM 0,0146 02397  -0,0766 03728  0,1289  -0,1887  -0,8656
t-estatist. 0,0742 21,2033 -03168  1,0060 03004  -03351  -1,2415

[4;-2)  p- teste t 0,470 0,115 0,376 0,158 0,382 0,369 0,108
p-Boot.(J)  0452(0)  0,111(0)  0392(0)  0,1590)  0390(0) 0,365(0)  0,118(0)
NSE/NSI  540/1444 467/1039 321/545 254/382 169/220 179/243 115/142
RM 0,0441 0,2448 0,1653  0,1286 02133  -0,2641 0,0826
t-estatist. 0,2541 1,2656 0,7039 04544 04840  -0,5930  0,0810

[-2;0)  p- teste t 0,400 0,103 0,241 0,325 0,314 0,277 0,468

p-Boot.(J)  0411(0)  0,121(0)  0242(0)  0,346(0)  0313(0)  0,294(0)  0,484(0)
NSE/NSI ~ 591/1912 457/1021 352/644 259/394 173/245 182/251  98/118

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia nas

500 simulagdes com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap com o
modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas 500 simulagdes com o modelo RW
com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1). As estratégias que
apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Ganhador na Semana t-1 (R;, ,20) e Ganhador na Semana t-2 (R, ,_,20)

R.» R [0;2) [2;4) [4;6) [6;8)  [8;10) [10;15) ARb>15%
RM -0,0561  0,6820 04456 02534 -0,4308 -0,0584  -3,4398
t-estatist. 0,325  03288* 02796 02886  0,2159* 0,1310  -0,1338%*

‘10;2)  p- teste t 0,276 0,040 0,272 0450 0,042 0,306 0,000
p-Boot.J) 02089  0,2482*  0,1251  0,0324 -0,1128  -0,2673  -1,4118%*
NSE/NSI 0,076 0,022 0,110 0256 0,196 0,310 0,000
RM 04787 08115 08232 06080 -0,3066 0,7866  -1,9210
t-estatist. 03320 03947 03503 03455 03459 02487  0,2601**

[2;4)  p-testet 0,262 0,070 0,080 0252 0,09 0,154 0,000
p-Boot.J) 03191  0,2569* 0,1503** 0,1184 00311 -0,1234*  -0,9705
NSE/NSI 0,252 0,012 0,010 0,090 0256 0,024 0,068
RM 03069 03571  0,7311  0,6014 -0,2646 0,6795  -0,1568
t-estatist. 02973 03954 03810 03339 0,3201  0,2902 0,1722

[4;6)  p- teste t 0,494 0,448 0,190 0276 0,138 0,252 0,350
p-Boot.J) 03154 02867  0,1956  0,1173 00299 -0,1618  -0,9623
NSE/NSI 0,496 0414 0,072 0,148 0334 0,076 0,146
RM 02121  -0,0210 03494 04825 1,040 03762  -1,2350
t-estatist. 03021 03567 03578 03372 03475 02918 0,1912

[6;8) p- teste t 0,374 0,172 0,490 0402 0,138 0,464 0,066
p-Boot.J) 03113 02459 0,907 0,171  0,0530 -0,1333  -0,9611
NSE/NSI 0,358 0,250 0,362 0268 0,098 0,210 0,398
RM 02671 02075 04866  -0,6605 1,706 -0,6341  0,4362
t-estatist. 02056 04250 03072 02950  0,2908  0,2095 0,1241

[8;10) p- teste t 0,458 0,336 0,382 0,074 0,154 0,156 0,394
p-Boot.(J) 02719 02903  0,1735  0,0939 00221 -0,0613  -1,0930
NSE/NSI 0,490 0,442 0,306 0,146 0,124 0,270 0,106
RM -1,1473 02522 -0,3666 -0,0197 03996  -0,4542  -2,6301
testatist.  0,1546%* 03040 02753 02474 02193 02066  -0,0215%*

[10;15) p- teste t 0,000 0,450 0,136 0,360 0426 0,218 0,004
p-Boot.(J)  02187** 02539 02104  0,1064 00060 -0,1304  -1,0916*
NSE/NSI 0,002 0,506 0,160 0432 0326 0,340 0,050
RM 2,1412 0,842  0,7205  0,0981 -0,2054 -0,6720  -0,0852
t-estatist.  -0,1321** 02271 02510 02119 0,1185 0,116  -0,2256

>15%  p- teste t 0,000 0,460 0,288 0454 0388 0,248 0,452
p-Boot.(J)  0,1011** 0,0712  0,0916  0,0122 -0,0717 -0,2785  -1,5848
NSE/NSI 0,000 0,440 0,198 0458 0446 0,360 0,102

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia

nas 500 simula¢des com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap
com o modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas 500 simulagdes com
o modelo RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- é o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com
AR(1). As estratégias que apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Anexo IV

Resultado dos Modelos para as Estratégias do Grupo III

Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Baixa no Volume (AV, <0)

AVie, Rii> <15%  [-15;-10)  [-10;-8) [-8;-6) [-6;-4) [-45-2) [-2:0)
RE 2,6371 04174  -0,4538  -0,5503  -0,6995  -0,9242  0,2040
RW 0,0973*%*%  0,1355  0,1498  0,2753**  02608**  0,2944**  0,3071
<-75%  Valor p-RW 0,000 0,226 0,058 0,002 0,000 0,000 0314
RW-AR(1) 1,6008** 06887  0,5567**  04679**  04280**  0,3706**  0,2792
Valor p-AR 0,008 0,218 0,004 0,000 0,000 0,000 0318
RE 4,5446 1,4681 0,8603  -0,2655  0,7301  -04230  -0,2193
RW -0,0799%*  0,1516*  0,2117 0,2352 0,2555 0,3074*  0,3037*
[-75;60) Valor p-RW 0,000 0,020 0,172 0,162 0,128 0,012 0,046
RW-AR(1) 1,4236%*  0,7572  0,5443 0,5230 04338  0,3746%*  0,3220%
Valor p-AR 0,000 0,126 0,314 0,062 0,250 0,008 0,034
RE 2,5574 -0,6197  0,0619 0,6726 0,0734 0,1634  0,1309
RW 0,0682*  0,1487  0,1637 0,2012 0,2375 02920  0,3242
[-60;-45) Valor p-RW 0,014 0,154 0,426 0,222 0,370 0,362 0,278
RW-AR(1) 1,3427 0,6422%  0,5327 0,5553 0,4241 0,3850  0,3067
Valor p-AR 0,126 0,038 0,286 0,440 0,216 0,288 0,294
RE 4,4136 0,0164  -1,4073  0,9613 0,3013 02056  0,1757
RW -0,0830%*  0,1484  0,1819%  0,2933 0,2821 0,3092 03119
[-45;-30)  Valor p-RW 0,000 0,426 0,028 0,136 0,506 0,404 0,334
RW-AR(1) 1,3861%* 06745  0,5404* 04816 0,4343 04440  0,3221
Valor p-AR 0,004 0,178 0,018 0,226 0,400 0,270 0,348
RE 1,3140 0,6825 04909  -0,1216  0,3559 04464  0,3249
RW -0,1024 01177  0,1677 0,2189 0,2096 02993  0,3424
[-30;-15) Valor p-RW 0,110 0,274 0,368 0,324 0,400 0,378 0,498
RW-AR(1) 1,4857 0,6359  0,5298 0,4947 0,4887 03945  0,3669
Valor p-AR 0,438 0,480 0,482 0,178 0,408 0,452 0,450
RE 0,8088 03748  -0,3215  0,7077 0,9045 0,1443  0,5296
RW -0,0724 0,1154  0,1996 0,2492 0,3156 03056  0,3137
[-15;0)  Valor p-RW 0,264 0,398 0,296 0,278 0,154 0,376 0,286
RW-AR(1) 1,5008 0,6320  0,5850 0,4917 0,4472 04340  0,3194
Valor p-AR 0,290 0,402 0,186 0,410 0,214 0,268 0,296

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia nas 500

simula¢des com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo
RW com constante; RW-AR(1) - é a média do retorno da estratégia nas 500 simulagdes com o modelo RW com
AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1). As estratégias que
apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Perdedor na Semana t-1 (R;, , <0) e Alta no Volume (AV,;, ,20)

AV, R 2 <15%  [-15;-10)  [-10;-8)  [-8:-6)  [-6:-4) [-4:-2)  [-2:0)
RE 0,2097 0,5913  -02473  0,7758 03860 04234 0,4444
RW 20,0973 0,007 02011 02190 02534 002842 03538
[0;50)  Valorp-RW 0,360 0,208 0,238 0,110 0362 0310 0394
RW-AR(1) 1,3436 0,6274 05198 04972 04594 0,4177 0,3589
Valor p-AR 0,092 0,486 0,092 0262 0408 0476 0374
RE 3,4769 20,0575  1,2078 02532 0,7957 02122 0,1032
RW -0,1206%*  0,0789 02226 02086 03066 03059 0,3420
[50;100) Valorp-RW 0,002 0,456 0,100 0,452 0,148 0392 0,264
RW-AR(1) 1,4369*  0,6531 055039 04924 04733  0,4031 0,3470
Valor p-AR 0,034 0,200 0,186 0356 0256 0326 0216
RE 3,6024 02696 05341  -0,6911 1,0738 00723 0,4767
RW -0,1301%*  0,0924 0,518 02288 02384 03009 0,2921
[100;150) Valorp-RW 0,002 0,406 0,334 0,000 0,08 0312 0316
RW-AR(1) 1,4965 0,6607 04691  0,4584* 04275 04071 03503
Valor p-AR 0,062 0,334 0,456 0,046 0,120 0238 0388
RE 3,8661 27234  -0,1084  1,6042 00403 03378 0,1296
RW 20,1991  0,1203* 0,939 02406 02725 03137 03258
[150;200) Valorp-RW 0,006 0,016 0,422 0,054 0376 0482 0312
RW-AR(1) 1,5829 0,6471% 04631 04428 03861 04245 03320
Valor p-AR 0,072 0,032 0,256 0,02 0272 0432 0304
RE 5,0789 -1,6498  2,5805  -0,1157 -0,3214 -0,0187 0,7683
RW 0,0211%% 00229  0,1572% 02283 02785 03142 03242
[200;250) Valorp-RW 0,002 0,104 0,030 0360 0216 0280 0,190
RW-AR(1) 1,4631%  0,6629%  04588* 04762 03874 03933 03315
Valor p-AR 0,018 0,022 0,042 0248 0,182 0224 0,198
RE 2,1005 12560 14581  0,1092  0,0681 02831 0,1261
RW 02769%%  0,0019%%  0,1202%*  0,1906 02364 02915 03428
>250%  Valorp-RW 0,000 0,004 0,000 0,412 0254 0474 0,120
RW-AR(1) 1,7854 0,6877  04902* 04103 04214 03775 0,3094
Valor p-AR 0,276 0,090 0,014 0,152 0,068 0314 0,168

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia

nas 500 simula¢des com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap
com o modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas 500 simulagdes com o
modelo RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1).
As estratégias que apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Ganhador na Semana t-1 (R;, , 20) e Baixa no Volume (AV,,_ <0)

AV Rii > [0;2) [2;4) [4;6) [6;8) [8;10) [10;15) >15%
RE -1,0967  -04133  -0,9560 0,1607  -1,6552  -0,8118  -8,1511
RW 0,0832%*  0,3628**  02875%* 03098  0,2995%*  02200%*  0,0248**
<75% Valorp-RW 0,000 0,000 0,000 0,338 0,000 0,002 0,000
RW-AR(1)  0,1122%*  0,1761**  0,0560** -0,0151 -0,1507**  -04365  -1,7036**
Valor p-AR 0,000 0,006 0,000 0312 0,000 0,168 0,000
RE 0,5032 0,1074  -0,0480 -0,2036  -0,7792  0,0623 -4,8498
RW 0,2270 0,3340 03349 03303  02715% 02562  0,1041%*
[-75;60) Valor p-RW 0,166 0,264 0,190 0,146 0,048 0,390 0,000
RW-AR(1) 02425 0,2079 0,0838  -0,0559  -0,1009  -0,3218  -1,3967**
Valor p-AR 0,184 0,384 0,350 0,366 0,146 0,272 0,000
RE 0,3262 0,4406 04332  -0,3988  0,7553 20,0830  -3,1827
RW 0,2340 0,3396 03369 03512  0,3444 02289  0,0516%*
[-605-45) Valor p-RW 0,398 0,386 0,406 0,084 0,282 0,294 0,000
RW-AR(1)  0,2489 0,1776 0,1138  -0,0058  -0,0908  -0,2441  -1,2913*
Valorp-AR 0,416 0,252 0,258 0,220 0,122 0,422 0,020
RE 0,2740 0,6487 04263 02780  -03136  -0,2253 -1,5858
RW 0,2371 0,3694 03493 03702  0,3016 0,3147 0,0598*
[-45;-30) Valor p-RW 0478 0,264 0,444 0,442 0,232 0,236 0,042
RW-AR(1) 02755 0,2119 0,1060 00190 -0,1100  -0,2938  -12274
Valor p-AR 0,486 0,126 0,240 0,324 0,386 0,462 0,366
RE 0,5108  -0,0231 02350  -0,1061  0,8477 0,8033 ~1,7460
RW 0,2530 0,3141 03518 03182  0,2832 0,2432 0,0932%*
[-30;-15) Valorp-RW 0216 0,208 0,420 0,246 0,270 0,242 0,046
RW-AR(1) 02775 0,1851 0,0938  -0,0233  -0,0969  -02330  -1,1957
Valor p-AR 0,278 0,324 0,390 0,454 0,110 0,096 0,300
RE 0,3972 0,1508 02660  -0,0268  1,6094 0,1691 -2,1873
RW 0,2551 0,3558 04030 02565  0,2913 0,1821 0,1223*
[-15;0)  Valorp-RW 0,380 0,332 0,406 0,334 0,074 0,476 0,020
RW-AR(1) 02714 0,2250 0,1621  -0,0051 -0,1289*  -02264  -12687
Valor p-AR 0,380 0,418 0,408 0,500 0,014 0,330 0,220

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia nas

500 simula¢des com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap com o
modelo RW com constante; RW-AR(1) - ¢ a média do retorno da estratégia nas 500 simula¢des com o modelo
RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- é o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1). As
estratégias que apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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AV Rii > [052) [2;4) [4;6) [6:8)  [8;10) [10515)  >15%
RE -0,1502  0,0427 0,6640  0,1917  0,1216 -0,3214  0,4195
RW 02351 03193 03150 03157 02963  0,1946  0,1369
[0;50)  Valorp-RW 0,058 0,178 0,166 0374 0380 0,184 0,368
RW-AR(1) 02591 02112 0,1170  0,0010 -0,1149 -02752  -1,2463*
Valor p-AR 0,062 0,292 0,064 0324 0314 0,428 0,018
RE 0,8919  0,4700 0,0757 -0,1649 0,3575 03220  -1,6511
RW 0,2591*  0,3955 03372 002994 02686 02615  0,0216*
[50;100)  Valor p-RW 0,020 0,438 0,286 0,186 0480 0,464 0,028
RW-AR(1)  02667* 02318 0,0816 00381 -0,1593 -02551  -1,2035
Valor p-AR 0,030 0,232 0,506 0348 0226 0,200 0316
RE 0,5079 03313 08775  -0,3780 -0,2475 02030 02124
RW 02364  0,3483 03150 03266  0,1906 02927  0,0218
[100;150) Valor p-RW 0,220 0,480 0,176 0,122 0296 0,436 0,446
RW-AR(l) 02538 02152 0,1615 00216 -0,1106 -02535  -1,2902
Valor p-AR 0,252 0,398 0,074 0254 0436 0274 0,074
RE 04135  0,2589 03438 00971 0,5335 009288  -0,2593
RW 02237 03357 03584 03400 02620  0,1057  0,1003
[150;200) Valor p-RW 0,328 0,456 0,478 0368 0384 0,166 0,384
RW-AR(1) 02666 02129 0,0992 00299 -0,1652 -0,3188  -1,2298
Valor p-AR 0,336 0,458 0,328 0426 0230 0,068 0,220
RE 0,808  1,8113 1,5914  0,7935 -0,0340 -0,3386  -1,0013
RW 02385  0,3488**  03198* 02987  0,2950 0,1555  0,0576
[200;250) Valor p-RW 0,372 0,010 0,042 0260 0364 0,308 0,234
RW-AR(1) 02560  0,1979**  0,1360* -0,0166 -0,1300 -0,2322  -1,3001
Valor p-AR 0,356 0,002 0,014 0,146 0454 0464 0,444
RE 04153  -0,0580 06777 002945 04902 01762  -1,7519
RW 02271  0,3514*  03071* 02917  0,2430  0,1883  -0,0219%*
AV>250% Valor p-RW 0,122 0,006 0,050 0,502 0258 0,482 0,000
RW-AR(1) 02592  0,1883  0,0846** -0,0142 -0,1779* -0,3500  -1,7779
Valor p-AR 0,166 0,102 0,006 0,122 0,026 0,052 0,472

RE -¢ o retorno médio da estratégia na série original RE, (eq. 13); RW- ¢ a média do retorno da estratégia

nas 500 simulagdes com o modelo RW com constate (eq. 11); Valor p-RW — ¢ o valor p do teste Bootstrap
com o modelo RW com constante; RW-AR(1) - é a média do retorno da estratégia nas 500 simulagdes com o
modelo RW com AR(1) (eq 12); Valor p-AR- ¢ o valor p do teste Bootstrap com o modelo RW com AR(1).
As estratégias que apresentaram significancia no teste de média foram marcadas em negrito.
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Ativos da Bovespa Incluidos na Amostra

Ativos da Bovespa Incluidos na Amostra (04/01/1995 — 17/07/2007)

1TGOAN
ACES4
AELP3
ALPA4
AMBV4
AQT4
ARCZ6
ARTE4
AVPL3
BARB4
BASUS
BBAS3
BBCM4
BBDC4
BCALG6
BCNA4
BDLL4
BESP4
BFIT3
BMTO4
BNAC4
BOBR4
BRAP4
BRDT4
BRKM5
BRTO4

BRTP4
BSEG4
BSULS
CABR4
CARBS
CBEE3
CCRO3
CEEB3
CETE4
CGASS
CHAP3
CLSCe6
CMIG4
CNFB4
COCES
CPCA4
CPFE3

CPFL4
CPLE6
CPSL3

CRGTS5
CRTP5
CRUZ3
CSNA3
CSPC4
CSTB4

CTNM4
DASA3
DURA4
EBEN4
EBTP4
ELET3
EMAE4
EMBR3
EPTE4
ERIC4
ESTR4
ETER3
FAPC4
FESA4
FFTL4
FITA4
FLCLS
FRI4
FTSE4
GETI4
GGBR4
GOAU4
GOLLA4
GRND3
IDNT3
ILMD4

IMPE4
INEP4
ITAU4
ITEC3
ITSA4
JBDU4
KLBN4
LAME4
LIGT3
LIPR3
LOAR4
MAGSS
MAHS4
MFLU3
MGEL4
MNDL4
MNPR4
MYPK4
NATU3
NETC4
PCAR4
PETR4
PMAM4
POMO4
PRBN4
PSSA3

PTIP4
RAPT4
REAL3
REPA4
RHDS3

RIO4

RIPI4
SALM4
SAMI4
SAPR4
SBSP3
SDIA4
SHAP4

SIBR7
SUZBS
SZPQ4
TBLE3
TBRS4
TCOC3
TCSL4
TDBH3
TEBAS
TEKA4

TELB4-old
TELB4
TLCP4

TLPP4
TMARS
TMCP4
TMGR6
TNCP4
TNEP3
TNLP4
TPRC6

TRIC6
TRPL4

TSEP3

TSPC3

UBBRI1
UGPA4

UNIP6
USIMS5
VAGV4
VALES
VCPA4
VIVO4

WHMT3




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

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
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

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

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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