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RESUMO

MIANA, Frederico Silva. Super-Reacéao, Estratégias Contrarias e Arbitragem de Curto
Prazo de Ativos na Bovespa. Orientador: Eduardo FacO Lemgruber. Rio de Janeiro:
COPPEAD/UFRJ, 2009. Dissertacdo (Mestrado em Administracéo)

A previsibilidade dos retornos de ativos transacionados no mercado de capitais € um dos
controversos temas académicos e praticos da ciéncia econdmica. Diversos sdo 0s autores que
propugnam a validade da eficiéncia de mercado, ao menos em sua forma fraca, de forma que
os retornos futuros ndo possam ser previstos exclusivamente pela analise de séries historicas.
Contudo, muitos sdo aqueles que defendem que os agentes de mercado ndo atuam de forma
eficiente, apresentando comportamentos irracionais no que se refere a adequada precificacdo
das novas informagdes ao valor dos ativos. Neste sentido, um fenémeno comportamental
também bastante controvertido é a overreaction, entendida como a sobre-reacdo dos agentes a
novas informacdes, implicando em imperfeicdes na precificacdo dos ativos. Uma das
estratégias que buscam utilizar esta aparente ineficiéncia de mercado é a estratégia contréria,
objeto da presente dissertacdo, para analise do mercado acionario brasileiro (Bovespa) no
periodo de 2000 a 2008. A aplicacdo da estratégia contraria ao mercado brasileiro através de
fundos long-short com investimento inicial zero gerou, conforme verificado neste estudo,
significativos ganhos de arbitragem. Ademais, apesar dos estudos internacionais enfocarem
tal estratégia para o longo prazo, verificou-se que melhores resultados podem ser obtidos no
curto prazo. Verificou-se também que tais retornos ndo decorrem da diferenca de risco entre
as carteiras, uma vez que mesmo com riscos iguais ainda assim foram gerados ganhos de
arbitragem. Tal estratégia, portanto, podera ser utilizada pelos agentes de mercado tanto para
aumentar a eficiéncia do mercado brasileiro, quanto para alavancar a liquidez do mercado de
venda a descoberto de ativos. Tais conclusGes evidenciam a necessidade de maiores estudos
no que se refere a eficiéncia do mercado nacional, e demonstram a existéncia de grandes
oportunidades para os gestores de fundos de investimento.

Palavras-chave: Arbitragem de Curto Prazo, Estratégia Contréaria, Fundos Long-Short,
Momentum, Super-Reacdo, Retornos Anormais.
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short P(1) e o indice Ibovespa. Os resultados positivos indicam que a estratégia
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indice Ibovespa. As médias indicam o comportamento meédio em cada ano e em cada
més de anélise, reportadas tanto em termos anuais (% a.a.) quanto em termos mensais
[T 111 TSP USRS PP PRPRO

TABELA 19. Nimero médio de ativos por carteira, a moda de cada grupo de carteiras,
0 desvio-padrdo da média da quantidade de ativos por carteira e 0 nimero de carteiras
validas formadas entre janeiro de 2000 e maio de 2008. Estas informagdes sdo
apresentadas tanto para as carteiras long quanto para as short, segundo o nimero de
desvios-padrdo da distancia do retorno médio utilizado para selecdo dos ativos de cada
(07 (=] ] - ST

TABELA 20. Informagdes descritivas dos pontos de méximo e minimo da diferenga de
retorno acumulada no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria
formada a partir das cotac6es diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrao
como regra de escolha dos ativos. Além dos pontos de maximo e minimo em negrito,
sdo apresentados os resultados dos lags de formacdo e manutencdo imediatamente
anteriores e posteriores ao ponto de maximo e minimo. Dos 2.181 dias de negociag&do no
periodo em anéalise, sdo apresentados os numeros de carteiras possiveis a serem
formadas para cada par de lags, bem como o nimero de carteiras validas efetivamente
formadas. Séo apresentados também o numero de carteiras didrias que tiveram retornos
positivos e negativos, bem como os retornos minimos e maximos verificados para cada
Lo - LT T USSR

TABELA 21. Ponto de mdximo em negrito da diferenga de retorno acumulada no
periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contréria formada a partir das
cotacOes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de
escolha dos ativos. S&o apresentadas também as diferencas de retorno para os lags de
formacdo e manutencdo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de
ITAXIIMIO. 1.ttt bbb bbb bbbt h et bbbttt b et e r e ns

TABELA 22. Ponto de minimo em negrito da diferenga de retorno acumulada no
periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacOes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de
escolha dos ativos. S&o apresentadas também as diferengas de retorno para os lags de
formacdo e manutencdo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de
0011 T TSSO R USSR UR PR

TABELA 23. Custos de transacdo do ponto de maximo da diferenca de retorno
acumulada no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria
formada a partir das cotacfes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo
como regra de escolha dos ativos. Sdo apresentados também os custos de transacéo para
os lags de formacdo e manutencdo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de
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TABELA 24. Ponto de méaximo em negrito da diferenca de retorno acumulada apés a
deducgdo dos custos de transagdo no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da
estratégia contréria formada a partir das cotacGes diarias dos ativos da Bovespa usando-
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se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. S&o apresentadas também as
diferencas de retorno liquidas dos custos de transacdo para os lags de formagéo e
manuten¢do imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de Maximo............c.ccoeenee..

TABELA 25. Custos de transacdo do ponto de minimo da diferenca de retorno
acumulada no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria
formada a partir das cotacfes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrao
como regra de escolha dos ativos. Sdo apresentados também os custos de transacéo para
os lags de formacdo e manutencdo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de

TABELA 26. Ponto de minimo em negrito da diferenca de retorno acumulada apés a
deducdo dos custos de transagdo no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da
estratégia contréria formada a partir das cotacGes diarias dos ativos da Bovespa usando-
se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. S&o apresentadas também as
diferencas de retorno liquidas dos custos de transacdo para os lags de formacéo e
manutencao imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de MiNiMO...........cccccvevennens
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1. INTRODUCAO

1.1. TEMA

As teorias que visam prever o comportamento dos precos dos ativos nos mercados
acionarios com base em informagdes publicas e séries histdricas podem ser divididas em duas
categorias, segundo Hong e Stein (1999). De um lado encontram-se aquelas que verificam a
existéncia de continuidade ou momentum do comportamento dos pre¢os no curto e médio
prazo, e de outro aquelas que verificam a tendéncia de reversdo aos precos fundamentais no
longo prazo.

Uma terceira via de pensamento, mais recente, busca explicar tais fenémenos a partir
de teorias comportamentais dos investidores, flexibilizando acep¢des classicas relacionadas a
racionalidade estrita dos agentes econémicos. Vale destacar que para Fama (1991) apud Chan
et al (1996) a existéncia de previsibilidade dos retornos do mercado financeiro constitui-se em
um dos aspectos mais controversos no debate acerca de eficiéncia de mercado.

Esta dissertacdo relaciona-se especificamente a esta ultima via de pensamento, apesar
de utilizar construtos desenvolvidos pelas primeiras, conforme serd4 apresentado
posteriormente. De forma especifica, 0 tema funda-se na analise dos fundamentos e da
performance de estratégias quantitativas de gestdo de carteiras long-short baseadas em
fenémenos comportamentais verificados no mercado de agdes. Enfoque especial seré dado a
overreaction e a correlata estratégia contraria de gestdo de portfélios de curto prazo no
mercado brasileiro (especificamente na Bovespa) no periodo de janeiro de 2000 a maio de

2008, buscando indiretamente avaliar sua eficiéncia a luz da tradicional teoria econémica.
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1.2. OBJETIVOS E PERGUNTAS

O objetivo central do presente estudo é avaliar a viabilidade de apuracdo de ganhos
de arbitragem no curto prazo através da gestao de portfolios baseada em estratégias contrarias
no mercado acionario brasileiro na presente década. Para tanto, serdo utilizadas estruturas
similares aquelas de hedge funds compostos por ativos segundo uma logica de investimento
long-short, com os ativos vendidos a descoberto financiando a aquisi¢do dos demais ativos.

O presente estudo objetiva avaliar a funcionalidade da estratégia long-short para a
formacdo de carteiras reciprocas neutras a risco, segundo uma ldégica quantitativa de
formacgdo, calcada na hipoOtese de existéncia de overreaction no mercado nacional e da
consequente reversdo a média da cotacdo dos ativos transacionados. A pergunta central a ser
respondida pelo presente estudo é: As estratégias contrarias propiciam a obtengdo de ganhos
de arbitragem de curto prazo no mercado brasileiro? Quais os horizontes ideais para
formacdo, manutencdo e encerramento das carteiras long-short? Tais ganhos s&o

estatisticamente diferentes quando séo introduzidos custos de transacéo e outras restrigdes?

1.3. RELEVANCIA DO ESTUDO

O presente estudo busca contribuir com a literatura recente no estudo de estratégias
diretas e estratégias contrarias, especialmente no mercado brasileiro, ampliando o escopo das
andlises realizadas por Bonomo e Dall’Agnol (2003). Inicialmente serdo realizadas analises
da mesma metodologia apresentada por estes autores, porém aplicada ao periodo de 2000 a
2008, com o objetivo de verificar se suas conclusdes permanecem validas ou ndo até o
presente momento.

Superada esta etapa, o foco principal desta dissertacdo residira na utilizagdo de dados
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diérios e ndo mensais para formacdo das carteiras e apuracdo de resultados, enfocando-se
assim, conforme supra mencionado, a obtenc¢éo de ganhos de arbitragem no curto prazo. Para
assegurar que tais ganhos decorrem efetivamente da arbitragem propiciada pela estratégia em
questdo, serdo isolados os efeitos de potenciais perfis de risco distintos entre as carteiras.

A motivacao para andlise de tal se deve, em primeiro lugar, a contribuicdo feita por
Khandani e Lo (2007) no que tange a analise da mudanca repentina de performance de fundos
quantitativos no mercado americano. Ademais, o enfoque de curto prazo se deve
principalmente pelo fato dos artigos académicos normalmente enfocarem periodos de
reversdo longos (com horizontes acima de 12 meses). Jegadeesh e Titman (1993), dentre
outros autores, ja prenunciaram que pode haver discrepancia entre 0s horizontes de analise
utilizados nos estudos académicos e aqueles utilizados pelos traders e gestores no mercado.
Portanto, o presente estudo erige sua relevancia justamente no fato de descortinar tais
aspectos de curto prazo no mercado brasileiro, gerando informac@es relevantes para analise de
sua eficiéncia e para o delineamento de estratégias de gestdo de investimentos por parte dos

agentes econdémicos.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Apesar do objetivo de analise da presente dissertagdo fundar-se na estrita anélise das
estratégias contrarias no mercado brasileiro, o tema em questao possui interface com diversas
areas do conhecimento. Sendo assim, é necessaria a contextualizacdo e caracterizacdo dos
fatores condicionantes e dos diversos estudos ja desenvolvidos.

Na Secdo 2.1. serdo apresentados 0s principais aspectos da overreaction e da
estratégia contraria. Na Secdo 2.2. serdo apresentados alguns testes e resultados empiricos
verificados em diversos estudos internacionais. A Secdo 2.3. sintetizard alguns estudos
realizados no mercado brasileiro para que a derradeira Secao 2.4. apresente algumas restrigdes

praticas e metodoldgicas relativas a implementacdo da estratégia contraria que serdo

desenvolvidas no capitulo que trata da metodologia da presente dissertacao.

2.1. OVERREACTION E ESTRATEGIAS CONTRARIAS

O fendmeno da overreaction ou da “super-reagdo” pode ser entendido como um
padrdo de comportamento contrario & racionalidade dos investidores, na medida em que se
baseia em vieses de julgamento e precificagdo de ativos, atentando contra as teorias da
eficiéncia de mercado. Tal forma de comportamento encontra amparo nos estudos de
Kahneman e Tversky (1979), para quem o teorema de Bayes ndo representa com exatiddo a
forma como os individuos reagem a novas informagdes. Isto decorre da tendéncia de
sobrevalorizagdo das informagdes mais recentes, muitas vezes dando-se maiores pesos a fatos
improvaveis, caracteristica esta precursora da overreaction ora em estudo.

De Bondt e Thaler (1985) atestaram em seu classico estudo sobre eficiéncia de

mercado a existéncia de overreaction por parte de investidores do mercado financeiro quando
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da ocorréncia de novo eventos ou noticias, especialmente quando os mesmos séo dramaticos

ou inesperados.
“If stock prices systematically overshoot, then their
reversal should be predictable from past return data
alone, with no use of any accounting data such as
earnings.  Specifically, two hypotheses are
suggested: (1) Extreme movements in stock prices
will be followed by subsequent price movements in
the opposite direction. (2) The more extreme the
initial price movement, the greater will be the
subsequent adjustment. Both hypotheses imply a
violation of weak-form market efficiency.” (De
Bondt e Thaler, p. 795, 1985)

Segundo Russel e Thaler (1985) apud De Bondt e Thaler (1985), uma possivel
explicagdo para a ndo atuacdo plena dos mecanismos de arbitragem na constricdo do
fendmeno da overreaction reside no fato de a existéncia de alguns agentes econdmicos
racionais ndo ser suficiente para garantir o equilibrio das expectativas racionais em uma
economia que também possua agentes quasi-racionais. Sendo assim, no momento em que se
verifica a recorréncia do fenbmeno da overreaction é que a estratégia contraria surge como
forma de geracdo de retornos anormais a partir desta aparente falha da eficiéncia de mercado.

Conforme atestam Lo e MacKinlay (1990), a aceitabilidade dos fundamentos desta
estratégia como fonte geradora de retornos encontra resisténcia académica por desafiar a
hipotese de eficiéncia de mercado. Para os autores, isto ocorre pelo fato de atentar contra
principios a muito estabelecidos, como o caminho aleatorio das agdes e sua conseqiente
imprevisibilidade e auséncia de correlacdo, desenvolvida originalmente por Louis Bachelier
em sua “Teoria da Especulacdo” datada de 1900.

Segundo Chan (1988), a estratégia contraria de selecdo de ativos consiste na compra

de acOes perdedoras (agdes cujos retornos recentes foram negativos) e na venda de acdes

ganhadoras (agdes cujos retornos recentes foram positivos). Estratégia esta que tem como
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premissa 0 fato do mercado apresentar overreaction a novas informagfes. Os ativos
ganhadores tendem a ficar supervalorizados e os perdedores subvalorizados em rela¢éo aos
seus valores fundamentais, sendo que a exploracdo desta ineficiéncia pode gerar retornos
anormais quando ocorrer a reversdo dos precos dos ativos. Tal estratégia encontra diversas
criticas no meio académico pelo fato de violar a premissa basica da eficiéncia de mercado na
forma fraca, qual seja, a de que retornos passados ndo apresentam qualquer relacdo com a
performance futura de qualquer ativo.

Lakonishok et al (1994) afirmam que os retornos anormais gerados por estratégias
que exploram imperfeicdes de comportamento, tal como as estratégias contrarias, decorrem
ndo de uma maior exposicdo a risco, mas sim pelo fato de justamente se aproveitarem de
ineficiéncias de mercado na precificagdo de ativos. Estes autores reputam as “estratégias
ingénuas” de investimento (naive strategies) as oportunidades de lucro capturadas pelas
estratégias contrarias. Isto ocorre pois estas estratégias ingénuas baseiam-se na extrapolagédo
de retornos passados para o longo prazo, a partir da crenga em tendéncias de preco, dando
margem a comportamentos como overreaction a novas informac@es boas ou ruins a respeito
de um determinado ativo. O fato da estratégia contréria gerar um retorno superior ao de
mercado se deve & esta aposta feita contra os investidores “ingénuos”, ja que na estratégia
contréria ocorre um super-investimento em ativos subvalorizados e um sub-investimento em
ativos sobrevalorizados, tal como propugnado por De Bondt e Thaler (1985).

Goetzmann e Massa (2002), ao analisarem o padrdo de comportamento de curto
prazo de 91 mil investidores em um fundo de ag¢des indexado ao S&P 500 nos anos de 1997 e
1998, verificaram que a maior parte dos investidores apresenta uma caracteristica passiva de
gerenciamento de seus investimentos. Aqueles que atuaram ativamente, ou seja, que
negociavam diariamente suas posic¢Ges, foram caracterizados como investidores de momento

(momentum) quando tinham por caracteristica preponderante a compra de ativos nos dias
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seguintes & uma alta de mercado, ao passo que os investidores contrarios (contrarian) tinham
como caracteristica preponderante a venda de ativos nos dias seguintes & uma alta de
mercado.

Verificaram-se evidéncias mais fortes de que os investidores que utilizam da
estratégia de momentum causam a volatilidade daqueles que seguem a estratégia contraria, ou
seja, os investidores tomadores de risco conduzem 0s avessos ao risco na amostra pelos
autores analisada.

Outros autores, dentre os quais se destacam Fama e French (1992), argumentam que
0 retorno superior ao de mercado obtido pela estratégia contraria se deve ao fato dela
apresentar maior risco sistematico. Portanto, o retorno superior seria justamente o prémio pelo
risco daquele investidor que adotar tal tipo de estratégia.

QOutros ainda, como Lo e MacKinlay (1990), indicam que se algumas agOes
sistematicamente apresentam um comportamento temporal de lead or lag em relacéo a outras,
uma estratégia de negociagdo baseada na venda de ativos winners e na compra de losers pode
gerar retornos positivos. Tal fato se verifica mesmo que os ativos sejam negativamente
correlacionados como virtualmente todos os modelos baseados em overreaction estatuem.

Sendo assim, tanto a overreaction quanto a underreaction (entendida como a reagao
atrasada por este efeito lead-lag entre a sensibilidade de diferentes ativos a divulgacdo de
informacGes) contribuem para a explicacdo da origem dos retornos anormais em estratégias
contrérias. Ressaltando-se que Lo and MacKinlay (1990) propGem a covariancia serial
cruzada entre os ativos de uma carteira como forma de mensurar o efeito lead-lag na estrutura
de retorno das estratégias contrarias.

Estes autores buscam demonstrar que a overreaction ndo € a Unica fonte de

7

lucratividade das estratégias contrarias, ou seja, de que ndo € necessario que o0s ativos

! Tal comportamento também era verificado nas baixas de mercado, mas com movimentos opostos para cada
tipo de investidor.
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winnners e losers sejam negativamente correlacionados para que a estratégia contraria
produza retornos positivos. Apesar desta conclusdo ser contra-intuitiva, seu fundamento
repousa na autocovariancia cruzada entre os ativos, uma vez que se um alto retorno de um
ativo A hoje implicar em um provavel alto retorno de um ativo B no dia seguinte, é possivel
obter retornos anormais a partir da composi¢do de um portfélio baseado em estratégias
contrarias que se aproveitam deste efeito lead-lag, mesmo que o retorno deste ativo ndo seja
previsivel usando-se retornos passados.

Segundo Jegadessh e Titman (1995), existem evidéncias de overreaction dos precos
de acdes para informagOes especificas a respeito das firmas, enquanto que para informagoes
comuns a todo o mercado as evidéncias indicam a existéncia de um efeito retardado (lead-lag)
de reagdo dos precos dos ativos. Contudo, 0s mesmos autores buscam demonstrar que 0s
retornos anormais verificados em estratégias contrarias se devem muito mais & overreaction
dos precos as informacdes especificas dos ativos do que ao efeito lead-lag relacionado a
divulgacéo de informagGes comuns ao mercado.

Lo e MacKinlay (1990) indicam que tanto a autocorrelagdo positiva de um indice
quanto o efeito lead-lag s&o indicios do problema conhecido como nonsynchronous trading,
segundo o qual precos de ativos distintos sdo erroneamente assumidos como formados
(sampled) simultaneamente.

Para Jegadeesh e Titman (1993) os resultados obtidos por De Bondt e Thaler (1985)
ndo podem ser claramente atribuidos a overreaction uma vez que, no longo prazo, 0s ativos
perdedores (losers) apenas superam os ativos ganhadores (winners) nos meses de janeiro.

Hong e Stein (1999) estatuem que, se a difuséo das informagdes ocorrer de forma
gradual entre os investidores, no curto prazo os pregos dos ativos sofrerdo de underreaction,
indicando que estratégias baseadas em momentum poderdo gerar retornos anormais. Contudo,

se 0s investidores apenas puderem implementar estratégias simples (univariadas) de
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negociacdo, as tentativas de arbitragem acabardo por ocasionar uma overreaction no longo
prazo.

Estes mesmos autores buscam criar uma teoria unificada acerca do comportamento
dos investidores, dividindo os agentes econémicos em duas tipologias: newswatchers e
momentum traders. Esta divisdo se baseia na premissa de que as informagOes privadas se
difundem de forma gradual entre a populagéo de newswatchers.

“The newswachers make forecasts based on signals
that they privately observe about future
Fundamentals; their limitation is that they do not
condition on current or past prices. Momentum
traders, in contrast, do condition on past price
changes. However, their limitation is that their
forecasts must be simple (i.e., univariate) functions
of the history of past prices.” (Hong e Stein, 1999,
p. 2.145)

O fundamento destes autores para explicar o fenémeno em questao reside no fato de
um grupo de investidores sistematicamente underreact as informag6es privadas do mercado
acionario, enguanto que o segundo grupo composto pelos momentum traders tenta explorar
tal caracteristica com uma estratégia simples de arbitragem. Contudo, tal underreaction
apenas € eliminada parcialmente, criando um momentum excessivo nos pregos dos ativos que
inevitavelmente culmina com um efeito de overreaction.

Para Hong e Stein (1999) a semente da underreaction e da overreaction esta na
suposicdo de que a difusdo das informagOes acerca dos reais fundamentos futuros ocorre de
maneira lenta e gradual, criando janelas de exploracdo de tal anormalidade a luz da tradicional
teoria de racionalidade e eficiéncia do mercado.

Chan et al (1996) buscam avaliar se a previsdo dos retornos futuros a partir de

retornos passados dos ativos se deve a underreaction a divulgacdo de informacdes,

especialmente aquelas relativas a ganhos passados, 0 que seria uma evidéncia de que o
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mercado responde de forma gradual & divulgacdo de novas informaces. Para eles, diversas
sdo as explicacdes para o fendmeno de reversdo aos pre¢os médios fundamentais, tais como
efeitos de bid-ask spread, lead-lag entre ativos diferentes, tendéncias comportamentais dos
investidores de overreaction, vieses microestruturais relativos a acdes de menor valor e
liquidez e, finalmente, efeitos relativos a diferencas do indice book-to-market.

Contudo, Chan et al (1996) argumentam que ndo existem tantas explicagdes ou
desenvolvimentos teéricos que fundamentem a existéncia de momentum, fazendo de tal
fendbmeno um dos grandes enigmas ainda ndo respondidos do mercado financeiro. Eles
acreditam que a resposta esta fundada na existéncia de underreaction frente informagoes
relacionadas a lucros e perdas, especialmente a fatos inesperados denominados earnings
surprises, uma vez que o efeito de ancoragem reduz a velocidade com que tais informagdes
sejam absorvidas pelos pregos dos ativos.

“As in the case of low-momentum stocks, the
reversals are a result of investors’ tendency to over-
weight the past and extrapolate too far into the
future. This line of thinking is, admittedly, only
suggestive. Spelling out the links between momentum
strategies and contrarian strategies remains an

important open area of research.”” (Chan et al, 1996,
p. 1.711)

2.2. EVIDENCIAS EMPIRICAS FAVORAVEIS E DESFAVORAVEIS A ESTRATEGIA CONTRARIA

Segundo De Bondt e Thaler (1985), os testes de eficiéncia de mercado na forma
semi-forte normalmente sdo elaborados a partir da formacgdo de portfélios em uma data t=0
em que haja ocorrido algum evento relevante, como um anuncio de lucros e dividendos. Em
seguida, compara-se o retorno deste portfolio com o retorno esperado do mercado atraves de
algum modelo de fatores, como o0 CAPM, esperando-se que a diferenca entre 0s retornos seja

estatisticamente igual a zero, caso contrario sera comprovada uma ineficiéncia de mercado.
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Contudo, tais autores utilizaram em seu estudo uma metodologia baseada na tentativa
de associacdo entre sistematicos retornos residuais diferentes de zero em um periodo apds a
formacdo do portfélio e retornos similares em periodos anteriores a formacgdo do portfélio.
Para tanto, os autores utilizaram trés modelos distintos de mensuracdo de retornos residuais:
excesso de retorno ajustado ao mercado, modelos residuais de mercado e versao de Sharpe-
Linter do CAPM, sendo que as conclusdes do estudo foram as mesmas independentemente do
modelo usado.

Analisando dados mensais de retorno dos ativos negociados na NYSE entre janeiro
de 1926 a dezembro de 1982, De Bondt e Thaler (1985) verificaram comportamentos
condizentes com a hipotese de overreaction, uma vez que o portfdlio loser, ou seja, que
apresentou pior performance no periodo de formacdo, foi 0o que obteve maiores retornos
anormais, ao passo que o portfolio winner apresentou retornos inferiores ao retorno de
mercado.

“The findings have another notable aspects. First,
the overreaction effect is asymmetric; it is much
larger for losers than for winners. Secondly,
consistent with previous work on the turn-of-the-
year effect and seasonality, most of the excess
returns are realized in January. (...) Finally, in
surprising agreement with Benjamin Graham’s
claim, the overreaction phenomenon mostly occurs
during the second and third year of the test period.”
(De Bondt e Thaler, p. 799, 1985)

Portanto, De Bondt e Thaler (1985) evidenciaram que a hipoGtese da overreaction
preconiza que retornos anormais positivos (negativos) de ativos no periodo de formacéo de
um portfélio serdo seguidos por movimentos de reversdo de precos no momento posterior,
com intensidade proporcional ao tamanho do retorno anormal positivo (negativo) do periodo

de formacao.

Chan (1988) propde como alternativa para se interpretar a performance da estratégia
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contraria a hipdtese de que os riscos dos ativos ganhadores e perdedores ndo serem constantes
ao longo do tempo. Este autor indica que o risco da estratégia apresenta correlagdo com o
prémio de risco mercado esperado, sendo que a estimativa dos retornos anormais pode ser
afetada pela forma como tais riscos sdo estimados. Além disso, existem erros de estimagédo
dos betas ao longo do periodo de escolha dos ativos ganhadores e perdedores, ou seja, Chan
(1988) afirma que os betas dos ativos sdo ndo-estacionarios, utilizando o CAPM como
modelo de andlise de risco e retorno.

Este autor sugere que, se 0 ajuste ao risco por ele proposto for adequado, existem
apenas fracas evidéncias de reversdo dos pregos, uma vez que 0s retornos anormais obtidos
decorrem principalmente da mudancga do risco dos ativos ao longo do tempo, ja que os betas
dos ativos losers tendem a crescer ap6s um periodo de perda anormal, ao passo que o0s betas
dos ativos winners tendem a diminuir apés um periodo de ganho anormal.

Chan (1988) conclui que, usando-se 0 CAPM como modelo de precificacdo de
ativos, cujos problemas decorrentes da mudanca de risco estdo isolados, as estratégias
contrarias apresentam retornos anormais pequenos, provavelmente insignificantes
economicamente; ou seja, para este autor os retornos anormais gerados pela estratégia
decorrem ndo da reversdo a média apds uma overreaction, mas sim pela mudanca do risco dos
ativos, sendo portanto este retorno uma compensacéo pelo aumento do risco, especialmente
dos ativos losers da carteira.

Lo e MacKinlay (1990) analisaram as diferencas entre a utilizacdo da estratégia
contraria no curto e no longo prazo, contrastando retornos semanais com retornos de longo
prazo, uma vez que no curto prazo ““(...) short horizon returns as the more immediate source
from which evidence of predictability and stock market overreaction mitght be culled”” (Lo e
MacKinlay, 1990, p. 201).

Estes autores asseveram a importancia das interagdes cross-sectional ao longo do
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tempo na dindmica dos pregos das a¢des, demonstrando que muitas vezes os pre¢os dos ativos
sdo positivamente auto-correlacionados. Esta caracteristica reconcilia a dependéncia serial
negativa do retorno de ativos individuais com a autocorrelagdo positiva dos indices de
mercado. Tal constatagdo implica no fato de que a overreaction pode ndo ser a Unica
explicacdo para a lucratividade das estratégias contrarias, sendo que suas evidéncias empiricas
sugerem que menos de 50% dos retornos esperados nesta estratégia podem ser atribuidos a
overreaction, ja que a maior parte desse retorno se deve ao efeitos cruzados entre os ativos.
Ao analisarem o efeito lead-lag, Lo e MacKinlay (1990) verificaram ainda que 0s
retornos de a¢Bes com maior nivel de negociacdo conduzem as agdes menores, apesar de ndo
identificarem os fundamentos econdmicos para uma autocorrelagdo cruzada positiva entre 0s
ativos.
Ja no periodo avaliado por Lakonishok et al (1994), compreendido entre 1963 e
1990, os autores verificaram que o0s retornos anormais das estratégias ndo decorreram de uma
maior exposi¢éo a risco, mas sim pelo fato do mercado consistentemente superestimar a taxa
futura de crescimento dos precos dos ativos. Estes autores contra-argumentam a explicacéo
dada por Lo e MacKinlay (1990) no que se refere ao fenémeno conhecido como data
snooping (identificagcdo de padrdes ex post de comportamento), na medida em que a base de
dados ja foi trabalhada por diversos estudiosos, sem que tal caracteristica tenha sido validada.
Portanto, para Lakonishok et al (1994), tal recorréncia de retornos anormais ao longo
dos tempos desse tipo de estratégia se funda na preferéncia dos investidores por estratégias de
glamour, aplicando seus recursos em ativos independentemente do nivel de precos em que
eles se encontram. Com isso, os investidores incidem em erros como a falsa extrapolagdo do
crescimento passado para o futuro ou a falsa sensacéo de que tais ativos possuem menor risco.
Outra justificativa dada por estes autores reside no fato de que estratégias como a

estratégia contraria necessitam de horizontes longos de investimento, nem sempre
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compativeis com os horizontes de curto prazo de alguns investidores, especialmente 0s
investidores institucionais, ja que no médio prazo tal estratégia pode ter performance inferior
ao mercado, implicando em consequéncias graves para seus gestores.

Por outro lado, Jegadeesh (1990) e Lehmann (1990) apud Jegadessh e Titman (1995)
apontam evidéncias de reversdo no curto prazo, indicando que estratégias de selecdo de ativos
baseadas em retornos diarios ou semanais podem gerar significativos retornos anormais.

Jegadeesh e Titman (1993) investigaram a eficiéncia do mercado de a¢Ges americano
no periodo de 1965 a 1989 ao analisarem a performance de 16 estratégias baseadas na selecao
de ativos com base em retornos passados, variando os periodos de formacéo e de manutencéo
dos ativos entre 1 a 4 bimestres. Tal investigacdo buscou analisar a eficiéncia uma vez que, se
0s precos dos ativos sofrem de overreaction ou de underreaction, isto implica que a selegéo
de ativos com base em retornos passados pode gerar ganhos, ganhos estes que demonstram a
eventual ineficiéncia dos mercados, mesmo em sua forma fraca.

Suas conclusdes foram de que estratégias diretas, baseadas na compra de ativos
winners e na venda de losers, geraram retornos anormais no periodo de 1965 a 1989,
apontando como causa para tal retorno uma reagdo retardada do mercado a informagdes
especificas de cada firma, ressaltando que a maior parte do excesso de retorno se da até o
primeiro ano de formacdo da carteira.

Jegadessh e Titman (1995) afirmam que a maior parte dos retornos anormais obtidos
em estratégias contrarias se deve a tendéncia de overreaction dos precos das acbes a
divulgacdo de informacbes especificas de suas firmas, e o conseqiente movimento de
reversdo a média do valor dos ativos.

Deve-se ressaltar que autores como Jegadeesh e Titman (1991) e Lo e MacKinlay
(1990) apontam como fundamento para a verificagdo de retornos anormais ndo a existéncia de

overreaction, mas sim ao impacto de bid-ask spreads, de falta de liquidez no curto prazo e de
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reacOes atrasadas dos precos dos ativos a fatores comuns. De qualquer forma, segundo tais
estudos, verifica-se no curto prazo a ndo confirmagao de eficiéncia, ao menos em sua forma
semi-forte.

Jegadeesh e Titman (1993) reconhecem, contudo, que existem evidéncias concretas
de obtencdo de retornos anormais baseados em estratégias contrarias quando se analisam
periodos muito curtos ou muito longos de reversdo (1 semana a 1 més ou 3 a 5 anos), apesar
de atestarem também que a préatica académica de analise desta questéo volta-se normalmente
para periodos de reversao entre 3 e 12 meses.

Apesar destes autores acreditarem que as expectativas dos investidores sao
sistematicamente enviesadas, ndo distinguiu-se se tal viés ocorre pela overreaction causada
por investidores que compram past winners e vendem past losers, fazendo com que
temporariamente as cotacGes dos ativos se descolem da tendéncia de longo prazo; ou pela
underreaction do mercado a informacdes relativas as perspectivas de curto prazo das firmas e
overreaction as perspectivas de longo prazo.

Richards (1997) buscou avaliar se as grandes diferencas de retorno ao longo do
periodo 1970-1995 em 16 mercados diferentes é compativel com a hipdtese de eficiéncia de
mercado, partindo-se da premissa de que os mercados nacionais sdo suficientemente abertos
para permitir que os investidores removam eventuais falhas de precificacdo. Neste contexto, a
verificacdo de retornos em carteiras baseadas em estratégias winner-loser seria uma evidéncia
de ineficiéncia dos mercados, salvo se tais retornos fossem decorrentes de diferencas de
exposi¢do ao risco.

Este autor avaliou o risco de uma estratégia contréria através de duas formas. A
primeira utilizando a covariancia dos retornos com o retorno do mercado global, testando a
diferenca de exposi¢cdo ao risco entre portfolios compostos por ativos winners e por ativos

losers. A segunda a partir da analise da tendéncia dos portfélios losers terem uma
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performance pior que os winners em periodos de turbuléncia econdmica. Contudo, ndo foram
encontradas evidéncias que suportem uma explicagdo da reversdo winner-loser a partir da
diferenca de risco entre os portfélios, encontrando-se contudo evidéncias de que as reversdes
sdo mais fortes em paises com mercados menores, 0 que pode ser interpretado como indicio
de maiores imperfeigcdes nestes mercados.

Este autor acredita que uma possivel explicacdo para a reversdao dos precos dos
ativos, especialmente em mercados pequenos, se funda na insuficiéncia de fluxos financeiros
externos por diversos motivos, como o medo de expropriacdo ou controle de capital,
impedindo a remogdo de precificacBes equivocadas. Outra interpretacdo possivel reside no
fato de que pode ndo ser realistico esperar que a arbitragem seja capaz de remover todas as
discrepancias de precos, tendo em vista a grande incerteza na avaliacdo dos ativos, a alta
volatilidade dos retornos e o aparente longo periodo de tempo necessario para a remogao de
precificacGes imperfeitas.

Balvers et al (2000) estudaram o comportamento do mercado acionério de 18 paises
no periodo de 1969 a 1996, encontrando fortes evidéncias de reversdao a média no periodo
entre trés e trés anos e meio, indicando portanto a possibilidade de obtencdo de retornos
anormais por estratégias que explorem esta caracteristica, tal como as estratégias contrarias.
Uma dificuldade apresentada para identificacdo da reversdo a média é a falta de séries
temporais longas confiaveis, uma vez que os autores acreditam que se a reversdo a média
existir, seu movimento é lento e verificavel apenas no longo prazo.

A persisténcia da reversdo a média em baixa freqliéncia e de continuacdo de precos
(momentum) em altas frequéncias € atribuida por Balvers et al (2000) a existéncia de
overreaction. De um lado conforme delineado por DeLong et al (1990) apud Balvers et al
(2000), pelo descolamento dos precos dos ativos de seus fundamentos devido ao efeito gerado

por positive-feedback traders. De outro lado pelo fato dos investidores domésticos terem
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melhores informagbes que investidores externos, possibilitando aos primeiros o
aproveitamento de lags e de excessos verificados no mercado.

Conrad e Kaul (1993) afirmam que as estratégias de longo prazo baseadas na
overreaction dos mercados em momentos de otimismo ou pessimismo na verdade, tal como
os estudos desenvolvidos por DeBondt e Thaler (1985), tém seus resultados enviesados por
erros metodolégicos que inflam os retornos de forma espuria.

“By cumulating short-term returns over long
periods, these strategies cumulate not only the
“true” short-term returns but also the upward bias
in each of the single-period returns. And if loser are
low-priced relative to winner firms, the return to the
average portfolio (that is, long in losers an short in
winners) will then have a spurious upward drift that
is unrelated to market overreaction. This occurs
because the upward bias in low-priced firms’ single-
period returns is substantially greater than the bias
in the return of high-priced firms.” (Conrad e Kaul,
1993, p. 40)

Estes autores verificaram que, através de uma metodologia de avaliagdo de
performance baseada na compra e manutencdo (buy and hold) dos ativos, e ndo na
acumulacéo dos retornos de curto prazo ao longo do tempo, efeitos como o bid-ask spread sdo
eliminados, e todos os retornos anormais gerados pela estratégia contréria, a exce¢do do efeito
janeiro, sdo descaracterizados.

Chen e Hong (2002) buscam desconstituir as conclusfes obtidas por Lo e MacKinlay
(1990) a respeito das origens do fendmeno do momentum, na medida em que demonstram que
ndo se pode desqualificar a underreaction como fonte do momentum apenas pelo fato das
auto-covariancias e das covariancias cross-serial serem em média negativas. A decomposicdo
dos retornos esperados feita por estes autores, segundo Chen e Hong (2002), nédo clarifica as

origens do momentum, devendo portanto ser utilizada a construgdo feita por Jegadeesh e

Titman (1995).
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Além disso, os autores argumentam também que os efeitos de momentum do tipo de
industria, do tamanho da firma e da relagdo book-to-market estdo mais relacionados com as
explicacdes providas pela underreaction do que pela hipotese de overreaction defendida por
Lo e MacKinlay (1990).

Percebe-se que as acepcdes relativas a existéncia de overreaction e de validade da
estratégia contraria como geradora de retornos anormais e arbitragem sdo bastante
controvertidas na literatura internacional. A proxima secdo apresentard alguns aspectos desta

tematica no mercado brasileiro.

2.3. ESTRATEGIAS CONTRARIAS NO MERCADO BRASILEIRO

O principal estudo realizado no mercado brasileiro em relagdo as estratégias
contrérias foi desenvolvido por Bonomo e Dall’ Agnol (2003) visando aplicar a metodologia
desenvolvida por De Bondt e Thaler (1985) ao mercado brasileiro. Eles analisaram dados
mensais de acOes de 287 empresas brasileiras no periodo de janeiro de 1986 a julho de 2000,
utilizando o CAPM como métrica de identificacdo de retornos anormais a partir da formagédo
e ordenacdo segundo retorno e risco de 10 carteiras distintas. Os autores utilizaram carteiras
com ativos igualmente ponderados, tendo como foco principal avaliar a hipotese de reversdo
no medio e longo prazo, haja vista a utilizagdo apenas de retornos mensais dos ativos.

A partir da construcdo destas carteiras, a carteira vendida foi aquela que no periodo
de formacéao apresentou maiores retornos, enquanto que a carteira comprada foi aquela que no
periodo de formagdo apresentou menores retornos. Bonomo e Dall’ Agnol (2003) realizaram
diversas comparacdes de desempenho para distintos periodos de formacéo e de teste, variando
tais pardmetros entre 12 e 60 meses, sendo que apenas para as carteiras com periodo de

formacdo de 12 meses foram estatisticamente significativas. Outra importante afirmacédo
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refere-se ao fato de que apenas para o periodo anterior ao Plano Real ha evidéncia
estatisticamente significativa de reversdo a média e conseqiiente possibilidade de apuracéo de
retornos anormais.

Os autores realizaram também diversos tipos de controle, buscando isolar fatores que
poderiam camuflar os verdadeiros efeitos da overreaction, tal como risco, tamanho,
sazonalidade e liquidez, efetuando também regressbes multiplas que contemplassem todos
estes fatores de forma conjunta.

Sendo assim, foi verificado que mesmo com correcGes para risco o efeito da
overreaction permaneceu, 0 mesmo valendo para o efeito tamanho, ja que sua presenca nao é
suficiente para explicar as diferengas nos retornos. Além disso, Bonomo e Dall’ Agnol (2003)
verificaram fortes indicios do efeito janeiro, e no que tange a liquidez este controle também
ndo é suficiente para mitigar a existéncia de overreaction.

Finalmente, os autores concluiram que ha evidéncia de overreaction no mercado
brasileiro no longo prazo, entre um e trés anos, mas que esta nao € verificada para o periodo
de cinco anos. Além disso, apesar de ndo analisarem tal temética de forma aprofundada,
verificaram-se indicios de que no curto prazo, ao contrdrio do momentum verificado no

mercado americano, no Brasil prepondera 0 movimento de reversao a média.

2.4. CUSTOS DE TRANSACAO E RESTRICOES AS VENDAS A DESCOBERTO

Chan et al (1996) enfatizam a importancia dos custos de transacdo para estratégias
que sejam intensivas em transaces, tal como séo as estratégias contrérias e especialmente
aquelas baseadas em momentum.

Alexander (2000) busca demonstrar um procedimento que, na analise back test de

estratégias contrarias, leve em consideracdo as restrices encontradas no mercado para a
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venda a descoberta de ativos, tais como a necessidade de contas de margem.

Tais consideragdes sdo relevantes para o estudo em questdo pelo fato de tornar mais
realistica a criacdo de carteiras de arbitragem com investimento zero, ou seja, com as vendas a
descoberto de alguns ativos financiando integralmente a compra dos demais ativos. Para
tanto, Alexander (2000) indica que devem ser levados em consideracdo 0s custos de
oportunidade e demais encargos dos recursos destinados & conta de margem na apuracdo do
resultado da estratégia contréria.

Este autor indica que os estudos promovidos por De Bondt e Thaler (1985),
Jegadeesh (1990), Chopra et al (1992) e Jegadeesh e Titman (1993) super-dimensionam a
performance da estratégia contraria por ndo levarem em consideragédo as restricbes a venda a
descoberto, tendendo portanto a erroneamente rejeitar a hipotese de eficiéncia de mercado.

Balvers et al (2000) afirmam que os custos de transagdo ou o risco podem até
explicar o retorno anormal obtido atraves de estratégias que explorem a reversdo a média, mas
ndo explicam o porqué da ocorréncia da reversdo a média.

Korajczyk e Sadka (2004) enfatizam a importancia dos custos de transagdo em
estratégias que importem em alta frequéncia, usando para tanto dados intraday para
estabelecer uma estratégia de momentum 6tima baseada em um componente de ponderacao
dos ativos calcado na liquidez e no valor relativo de cada acdo. Tais consideragdes sdo feitas
com base na premissa de que os retornos anormais declinam com o aumento do tamanho do
portfdlio quando sdo considerados os custos de transagéo.

Nesse sentido, os autores afirmam que estratégias com ativos igualmente ponderados
ttm a melhor performance quando ndo s&o considerados os custos de transacdo, tendo
contudo a pior performance quando 0s mesmos passam a ser computados. Eles afirmam que
em horizontes de curto prazo, desde poucas semanas até um més, 0s retornos apresentam uma

correlacdo serial negativa, ou seja, um movimento de reversdo, ao passo que em periodos
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entre 3 e 12 meses os retornos possuem correlagéo serial positiva — momentum — , enquanto
que em horizontes de longo prazo, entre 3 e 5 anos, novamente 0s retornos exibem tendéncias
de reversdo aos valores fundamentais médios.

Diversos componentes integram a categoria dos custos de transacdo, indo desde
custos explicitos ou proporcionais como comissdes, corretagens e bid-ask spreads até “custos
invisiveis” ou ndo-proporcionais como impacto no preco dos ativos e movimentos adversos
de prego apo6s as transacOes, especialmente para grandes volumes de ativos negociados em
carteira.

Korajczyk e Sadka (2004) concluem que os retornos obtidos através de estratégias de
momentum s&o robustos aos custos de transacao até o limite de valor de portfélio de USD 5
bilhdes, valor este pequeno perto dos $11,7 trilnGes de market capitalization da NYSE.

Sendo assim, tais aspectos restritivos a constituicdo e teste das estratégias contrarias
serdo levados em consideracao por este estudo, conforme demonstrado no capitulo seguinte,

que trata da metodologia adotada nesta dissertacao.
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3. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Este capitulo estd dividido em duas secBes principais. Na Se¢do 3.1. serdo
apresentados 0s aspectos relativos a base de dados e & amostra utilizada nesta dissertacéo,
dando énfase aos critérios de sele¢do dos ativos incluidos no universo de selecdo das carteiras
formadas em alta freqliéncia, ou seja, a partir de dados diarios . Ja a Secdo 3.2. apresentara de
maneira pormenorizada os aspectos metodologicos utilizados para tratamento da base de
dados, selecdo de ativos, composicdo e liquidacdo das carteiras e andlise dos resultados da

estratégia contraria com foco no curto prazo.

3.1. BASE DE DADOS E AMOSTRA

Para a realizagdo dos testes e analises desenvolvidos nesta dissertacao, foi utilizada a
base de dados Bloomberg, utilizando-se inicialmente as cotagdes diarias de fechamento
ajustadas para dividendos e outros proventos de todas as a¢fes negociadas na Bovespa entre
os dias 31 de dezembro de 1999 e 09 de maio de 2008.

Tal base de dados constituia-se originalmente de 2.181 dias de negociacao de 939
ativos diferentes. Considerando-se a restricdo de performance que a planilha eletrénica
utilizada (MS Excel-VBA) apresenta para realizacdo dos diversos célculos para esta massa
superior a dois milhGes de dados, a base de dados original teve que ser submetida a um filtro.
O filtro utilizado foi uma proxy de liquidez, restringindo de forma arbitraria a amostra aqueles
ativos que tivessem negociacdo em pelo menos 85% dos dias analisados. Desta forma,
chegou-se & uma amostra com 66 acdes no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008,

mantendo-se os 2.181 dias de negociagéo.?

2 . ~ . . . . . . ~

Deve-se destacar que a utilizagdo deste filtro de liquidez implica em um viés de selecdo da amostra,
impedindo a extrapolacdo das conclusdes apresentadas neste estudo para todo o universo de ativos, uma vez
que os ativos ndo selecionados podem ter comportamentos distintos daqueles verificados nesta dissertagdo.
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3.2. METODOLOGIA DE CURTO PRAZO

A metodologia utilizada no presente estudo pode ser dividida em trés grandes blocos:

metodologia de formacdo, metodologia de manutencdo/liquidacdo e metodologia de

otimizacdo, conforme apresentado a seguir.

3.2.1. Metodologia de Formacao

Utilizando a série de cotagdes diarias dos 66 ativos filtrados a partir da base de dados

original, inicialmente foram calculados os retornos logaritmicos diarios:

(1)
Onde: 7;, = log-retomo didrio do ativo i na data 1
¢;, = cotagdo do ativo ino data t

€;,_, = cotagio do atvo i no data t-1

Em seguida, para captar o componente de risco sistematico dos ativos da amostra foi

utilizado o coeficiente angular (beta) de cada ativo em relacdo a um modelo de um fator,

tendo-se como indice de mercado o retorno diario de fechamento do Ibovespa nos 180 dias

imediatamente anteriores ao dia de analise:

= at Jgit(r.fhn:rj + &, )
Onde: r; = log-retomo do ztivo i na data t

ngz

coeficiente de risco sistematico {(beta) do ativo 1 na data
Tmow — log-Tetomo do Ibovespa

&;, = residuc
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Como um dos pressupostos da estratégia contréria é a reversdo a meédia do valor dos
ativos, no presente estudo optou-se por ndo utilizar a corriqueira definicdo de retorno anormal.
Esse anteparo normalmente implica na utilizacdo de modelos como o CAPM ou outros
modelos de fatores que, por si s, possuem diversos aspectos controversos que ndo sao objeto
desta dissertagdo. Assim, neste estudo foi utilizada como métrica de sele¢do dos ativos sua
“cotacdo critica”, entendida como uma medida de dispersdo em torno da média, comparando-
se a cotacdo do dia t com a média dos dias anteriores somadas a um fator multiplicativo do
desvio-padrédo da cotacdo do ativo no periodo analisado.

Para tanto, foi denominado de lag de formacédo o decurso de tempo pretérito utilizado
para célculo da cotagdo critica. A titulo de exemplo, para a analise de um ativo na data t,
considerando-se um lag de formacao de 5 dias, foram levadas em consideracdo as cotacoes
deste ativo nos dias t-1 a t-5 para célculo da média e do desvio-padrdo. Deve-se ressaltar que,
conforme seré apresentado no Capitulo 5 desta dissertacdo, foram utilizados lags de formacéo
entre 2 e 120 dias, com o objetivo de verificar a existéncia de um intervalo de tempo 6timo
para a implementagdo da estratégia em estudo.

Assim, o0s ativos cuja cotagdo estivesse dentro do intervalo de tolerancia

[ —n.o, £+ n.o] ndo seriam objeto de negociagdo, ao passo que aqueles que estivessem

fora deste limite integrariam as carteiras formadas no dia t, segundo a regra de formacéo

apresentada pela Formula (3):

Se €, > [Ehﬂg.. + 1. cr] — ative carteira short

Se¢;, < [cimgx - m cr] — ative carteira long 3)

Onde:

= cotacio média do ativo i no periodo de lag==x

31l

Hagy
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n = tfator multiplicativo do desvio-padrio

o = desvio-padrio da cotacio do ativo i no periodo de lag =x

Isto implica que, nos casos em que a cotacdo do ativo estivesse acima do limite
superior do intervalo de tolerancia, este ativo estaria muito valorizado (“caro”), com
potenciais chances de retorno positivo caso o mesmo fosse vendido a descoberto para
posterior recompra & um valor mais baixo, quando sua cotacéo revertesse a média. O mesmo
raciocinio vale para um ativo que estivesse abaixo do limite inferior do intervalo de
tolerancia, indicando que o mesmo estaria desvalorizado (“barato”), com potenciais chances
de retorno positivo caso o mesmo fosse comprado no atual momento e vendido
posteriormente, quando ocorresse a esperada reversdo a média. Apenas ndo foram formadas
carteiras nas datas em que nenhum ativo apresentava-se fora do intervalo de tolerancia, assim
COmMO NOS €asos em que apenas uma das carteiras possuia ativos, impedindo a aplicacdo da
estratégia long-short.

Selecionados os ativos que deveriam compor as carteiras long e short formadas no
dia t, o passo seguinte foi calcular o peso que cada ativo deveria ter em cada carteira. Também
neste item o presente estudo buscou diferenciar-se dos demais estudos apresentados na
revisdo bibliografica, ja que nestes normalmente utilizam-se carteiras com ativos igualmente
ponderados. Esta diferenciacdo tem fulcro no fato de De Bondt e Thaler (1985) terem
evidenciado que, como a hipdtese de overreaction preconiza que retornos anormais positivos
(negativos) de ativos no periodo de formagdo de um portfélio serdo seguidos por movimentos
de reverséo de pre¢cos no momento posterior, com intensidade proporcional ao tamanho do
retorno anormal positivo (negativo) do periodo de formacdo, ndo faz sentido econémico
ponderar-se igualmente os ativos nas carteiras em analise.

Em outras palavras, como a overreaction ora em estudo implica na reversao a média
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dos valores dos ativos, ndo existe fundamento econdmico para uma ponderacdo equivalente
dos ativos em anélise. Uma possivel alternativa seria o uso de curvas de utilidade para célculo
de fronteiras eficientes, através de otimizadores ao estilo de Markovitz, de forma que o peso
dos ativos fosse dado a partir da necessaria combinagdo dos ativos para manter a carteira
dentro da fronteira eficiente do investidor. Porém, no presente estudo optou-se por utilizar a
distancia normalizada da média como indicador do peso dos ativos em cada carteira. O
sentido econdmico desta métrica reside no proprio fundamento da overreaction, ou seja, no
fato dos ativos mais distantes da média poderem gerar maiores retornos quando ocorrer o
fendmeno da reversdo do que aqueles ativos que estiverem mais proximos aos seus valores
fundamentais.

Sendo assim, inicialmente foram calculadas as distancias normalizadas da média de

todos os ativos em uma data t, segundo a Formula (4) abaixo:

: |Cfr _‘!ﬂgv|
dist, = -
r -
Hogy
(4)
Onde: dist; = distincia da media do ative i na data
——=2= = distancia normalizada em médulo da cotacdo do ativo i na data t
Cilagy

em relacdo a cotagdo média deste ativo no periodo de lag = x

Em seguida, o peso de cada ativo de uma carteira foi obtido a partir da participagéo
percentual da distancia da média deste ativo em relagdo a soma das distancias de todos os

ativos da mesma carteira formada em uma data t, conforme Férmula (5).2

% Este procedimento foi repetido separadamente para as carteiras long e short para cada lag de formagéo
diferente em todos o0s 2.181 dias de andlise
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dist;
P = n_ dist;
()
Onde: ., = peso do ativo i na carteira long ou short formada na data t

f=idist; =somatorio das distancias normalizadas da media de todos os

ativos de uma determinada carteira (long/short) na data t

Tendo-se 0 peso de cada ativo em cada carteira, o procedimento seguinte foi
distribuir o valor negociado diariamente entre as carteiras, de forma que ambas tivessem igual
valor na data t. Isto foi necessario para avaliar a possibilidade de arbitragem de curto prazo no
mercado brasileiro. Assim, 0 montante obtido através da venda a descoberto dos ativos da
carteira short foi integralmente aplicado na compra dos ativos da carteira long, respeitando os
pesos individuais dados pela Férmula (5). Além disso, fixou-se arbitrariamente em R$
100.000,00 (cem mil reais) o valor monetario nocional que seria transacionado diariamente
em todo o horizonte analisado, ou seja, a carteira short de cada dia de formagéo t teria o valor
acima, assim como sua reciproca carteira long.

Tal metodologia foi aplicada diariamente para a constituicdo das carteiras long e
short, variando-se apenas os lags de formacgdo e o fator multiplicativo do desvio-padrédo
apresentado pela Formula (3). Vale ressaltar que a definicdo de um lag de formacédo implicou
na utilizacdo deste mesmo lag em todo o periodo da amostra, tanto para a constituicdo das
carteiras long como das carteiras short.

Em seguida, com a composicdo de cada carteira definida, os betas de formagéo de
cada carteira foram calculados a partir da soma proporcional dos betas dos ativos que
compunham cada carteira formada na data t para um determinado lag de formac&o. Em outras
palavras, o beta da carteira short e da carteira long da data t para o lag x foi calculado a partir
da soma proporcional dos betas dos ativos que constituiam cada carteira na data t, aplicando-

se a Formula (2).
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3.2.2. Metodologia de Manutencio/Liquidacao

Apos a apresentacdo da metodologia de formacdo de carteiras conforme indicado no
item anterior, sera apresentada a partir de agora a metodologia de manutencdo, liquidacéo e
apuracdo de resultados da estratégia contraria em estudo.

Dado um lag de formacdo x, foram constituidas as carteiras long e short para todos
os dias da amostra entre os anos de 2000 a 2008. Foi denominado como lag de manutencéo o
periodo em que cada carteira foi mantida até sua liquidacdo. Assim, para um lag de
manutencdo de 5 dias, a carteira formada na data t foi liquidada na data t+5, apurando-se o
resultado da estratégia de negociagdo a partir das cotacdes de fechamento dos ativos em t+5.

O resultado isolado diario das carteiras long e short foi apurado conforme indicado

por:
T
) =1 Ze=i T-Cstitagmy
shorr;:_f;n}- N Zf_iq g
n
Zi:l q- clr+iagm}-
R lagmy = n
g i=1 9 - Crp
lagm,, lagm,,
R lagmy, — R ! , 4
:Eagx ¥ shorrtmgx ;ongriajx
(6)
Onde: R lagmy — Retorno da carteira short formada na data t com lag de formacao
& rriﬂg:

= x e lag de manutengéo =y
R'““™ = Retorno da carteira long formada na data t com lag de formagéo =

leng-,
‘lag ..

X e lag de manutengéo =y
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R tagmy = resultado da estratégia de negociagao na data de formacéo t, com lag

lagy

de formacéo = x e lag de manutencdo =y (liquidacéo na data t +y)
g =quantidade de acOes do ativo Cs na carteira short

q = quantidade de ac¢Ges do ativo C. na carteira long

st stagmy = cotacdo do ativo Cs na data de liquidagéo t + lagm

= cotagdo do ativo C na data de liquidacdo t + lagmy

CLHEajm}-
€., = cotacdo do ativo Cs na data de formacdo t

c;, = Cotagao do ativo C na data de formagao t

A partir dos resultados diarios, o resultado global foi apurado somando-se estes
resultados em todo o periodo analisado. Tal procedimento foi repetido 14.400 vezes, através
da combinacéo obtida pela alteracdo dos pares ordenados de lag e lagm entre 2 e 120 dias, ou
seja, do par (2,2) ao par (120,120). Ressalta-se que ndo foi levado em consideragéo o valor do
dinheiro no tempo ao longo do estudo, sendo o resultado global a soma simples dos resultados

diarios obtidos entre janeiro de 2000 e maio de 2008.

3.2.3. Metodologia de Otimizacgao

A otimizacdo proposta por este estudo consistiu na comparacdo dos resultados
obtidos através da metodologia apresentada até o momento com o resultado desta mesma
metodologia, alterando-se porém os pesos dos ativos de forma que ambas as carteiras long e
short formadas em determinada data possuissem betas iguais. Com esta otimizacédo, buscou-se
eliminar o componente de risco que pudesse justificar os retornos positivos ou negativos
verificados pela aplicagdo da metodologia anterior. Isto decorre do fato das carteiras long e
short originais ndo terem sempre betas iguais, implicando portanto em niveis de risco e de
retorno diferentes. Além disso, apenas atraves desta otimizacdo as carteiras analisadas

poderiam ser consideradas neutras a risco, e o retorno gerado por esta estratégia poderia ser
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considerado como fruto de arbitragem.

Este controle de risco foi implementado através da ferramenta Solver do Excel,
rebalanceando os pesos dos ativos obtidos através da distancia da média até atingir-se betas
iguais entre as carteiras long e short formadas em uma mesma data. Tal rebalanceamento,
contudo, foi feito minimizando-se a diferenca entre 0s pesos originais dos ativos e 0s novos
pesos obtidos através da aplicacdo do algoritmo otimizador. Esta minimizagdo se justifica
pelo fato de tentar-se manter a Idgica de pesos obtida através da distancia da media, mantendo
portanto o sentido econdmico desta ponderacdo. Destaca-se que o0s procedimentos de
liquidacdo e apuracgéo de resultados foram idénticos aos apresentados na secéo anterior.

Devido a grande massa de dados e ao elevado tempo de computacéo necessario para
otimizar as carteiras formadas ao longo dos 2.181 dias de analise (cada otimiza¢do consumia
em media 60 horas de computacéo), foram realizados testes aleatdrios para alguns pares de
lag. Verificou-se que tal otimizacéao, além de gerar resultados similares, ndo seria necessaria,
especialmente para a estratégia de selecdo baseada em 1 desvio-padrdo, pois o beta do
portfdlio long-short mostrou-se reiteradamente préximo de zero mesmo antes da otimizacao,

sendo portanto utilizadas as carteiras originariamente geradas antes da otimizagéo.
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4. RESULTADOS ESTRATEGIA DE LONGO PRAZO

No presente capitulo serdo apresentados os principais resultados da ampliacdo da
estratégia adotada por Bonomo e Dall’Agnol (2003) para o mercado brasileiro, aplicada agora
no periodo de 2000 a 2008. Tal ampliacdo fundamenta-se no fato de ser necessario avaliar o
comportamento de uma estratégia similar a que sera apresentada no préximo capitulo, porém
com foco no longo prazo, justamente para verificar em qual horizonte temporal a estratégia
contraria apresenta melhor performance no mercado brasileiro. Para atingir este objetivo, a
Secdo 4.1 apresentara a metodologia utilizada no presente capitulo, enquanto a Secéo 4.2
indicard os resultados da Estratégia 3+3, a Secdo 4.3. tratara da Estratégia 12+12 e a

derradeira Se¢do 4.4 analisard a Estratégia 24+24.

4.1. METODOLOGIA

A metodologia utilizada para ampliagdo do escopo temporal do trabalho
desenvolvido por Bonomo e Dall’Agnol (2003) apresenta algumas diferencas em relagdo ao
que foi apresentado no Capitulo 3 desta dissertacdo, uma vez que buscou-se utilizar a mesma
sistematica implementada por estes autores em seu estudo original, alterando-se apenas o
horizonte de anélise.

Também foi utilizada a base de dados Bloomberg no periodo de janeiro de 1999 a
maio de 2008, com os mesmos 939 ativos da base de dados anterior, agora porém apenas com
as cotacdes de fechamento do Gltimo dia de cada més, reduzindo assim a amostra a 113 meses
distintos. Esta amostra ainda passou por um filtro de liquidez, mantendo-se apenas as agdes

que tiveram negociacdo em todos os meses analisados, filtro este que restringiu a amostra a
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280 acbes no periodo em questdo, amostra esta bastante similar as 287 acfes originalmente
utilizadas pelos autores em questdo. Além disso, as cotagbes destes ativos foram
deflacionadas utilizando o indice mensal do IPCA, procedimento este realizado em
consonancia com o experimento original dos referidos autores.

A grande diferenca desta metodologia para a apresentada no capitulo anterior
repousa na forma de selecdo dos ativos e no horizonte de analise e manutencao das carteiras,
uma vez que esta estratégia enfoca retornos de longo prazo. Assim, tambeém foram feitas
analises para distintos periodos de formacdo e periodos de manutencdo (chamados
originalmente pelos autores como periodo de teste), agora em meses e ndo mais em dias. As
estratégias analisadas foram as 3+3, 12+12 e 24+24, onde o primeiro nimero indica o periodo
de formacéo e o segundo nimero o periodo de teste. Logo, e.g., na Estratégia 3+3 utilizou-se
o retorno acumulado dos trés meses anteriores a formagao da carteira, mantendo esta carteira

por um periodo de 3 meses até sua liquidagédo, conforme demonstrado pela Figura 1.

FIGURA 1

Demonstracdo grafica dos lags de formacgdo e manutencéo para uma estratégia 3+3. A carteira formada na data
t=0 é obtida a partir da ordenagdo dos ativos segundo seu retorno acumulado ao longo dos 3 meses anteriores
(t=-3) a data atual. Esta carteira é mantida até ocorrer sua liquidacdo no final dos trés meses seguintes a sua
formagdo (t=3).

Lag de Formagdo Lag de Manutengéo

\
J
{

-
» Tempo
(meses)

|
[
=R

-3 t=0 f

A sele¢do dos ativos se deu através do agrupamento dos mesmos em 10 portfolios
distintos na data de formacéao da carteira, cada qual contendo 28 ativos, atendendo portanto a
diversificacdo proposta por Elton e Gruber (1977) com o objetivo de eliminar o risco ndo-
sistematico das carteiras. A divisdo dos ativos nestes percentis seguiu a ordenacdo do retorno

acumulado dos ativos, de forma que o portfolio ganhador P(1) contivesse os 28 ativos com
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maior retorno no periodo de formac&o, e o portfélio perdedor P(10) contivesse os 28 ativos
com pior performance no periodo de formag&o.

Outra significativa diferenca da estratégia em questdo para a apresentada
anteriormente se refere & composicdo das carteiras. Neste caso as carteiras sdo formadas por
ativos igualmente ponderados, ou seja, todos 0s ativos possuem peso igual. Portanto, o beta da
carteira também é obtido através da igual ponderacéo dos betas dos ativos que a constituem.”

A partir destas informacdes, foi construida a estratégia de negociacdo long-short com
0 objetivo de verificar a existéncia de overreaction de longo prazo no mercado brasileiro. Para
tanto, a estratégia contraria utilizada nesta parte do estudo foi a venda a descoberto do
portfolio winner P(1) e a compra do portfélio loser P(10). Tal estratégia foi repetida
mensalmente em todo o periodo da amostra, variando-se apenas os lags de formagdo e
manutencdo. Com tais informacg6es, foram construidas diversas tabelas de retornos e de betas,

cuja apresentacdo e anélise sera feita ao longo do proximo capitulo.

4.2. ESTRATEGIA 3+ 3

A partir da estrutura metodoldgica apresentada na se¢do anterior, inicialmente foi
avaliada a estratégia de formacao de carteiras 3 + 3. Esta estratégia consiste em um periodo de
formacdo de 3 meses e em um periodo de teste de 3 meses. A Tabela 1 apresenta a diferenca
de retorno entre o portfolio long P(10) e o portfélio short P(1) para cada més de liquidagéao.
Logo, e.g., o resultado apresentado para 0 més de janeiro de 2000 refere-se a carteira
liquidada neste més, carteira esta que foi formada no més de outubro de 1999 com base nos
retornos acumulados entre julho e setembro de 1999. Vale ressaltar que a diferenga de retorno

abaixo demonstrada esta em base trimestral, sendo que os retornos médios séo apresentados

* Vale ressaltar que o beta dos ativos foi calculado a partir de um modelo de um fator, tendo-se como fndice de
mercado o retorno mensal do Ibovespa nos 12 meses imediatamente anteriores ao dia de analise, seguindo a
mesma estrutura de célculo da Férmula (2) supra apresentada.
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em termos mensais e anuais.

TABELA 1

Diferencas de retornos entre o portfolio perdedor P(10) e o portfélio ganhador P(1) formados més a més no
periodo de 2000 a 2008. A composicdo de cada portfolio foi feita com base no retorno logaritmo mensal
acumulado das agdes da amostra nos 3 meses imediatamente anteriores (periodo de anélise) ao més de formacgéo
das carteiras. Os ativos foram divididos em 10 percentis conforme o retorno logaritmo mensal acumulado ao
longo do periodo de teste. Os resultados abaixo representam a diferenca do retorno anual da carteira long P(10) e
da carteira short P(1) na data da liquidacéo das carteiras, ou seja, 3 meses apos sua formagdo. As médias indicam
0 comportamento médio em cada ano e em cada més de analise, reportadas em termos trimestrais (% a.t.), anuais
(% a.a.) e mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA a.t. MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan -1,75% 8,37% 48,50% 14,34% 2,70%  -42,62%  -22,75% -6,00% -2,39% -0,18% -0,71% -0,06%
Fev 92,39% 15,89% 33,29% 11,78%  -12,60%  -14,41%  -32,63% 75,44% 15,79%  20,55%  82,19% 6,85%
Mar 68,50% 13,58% 8,09% -5,01% 14,38%  -12,15%  -22,39%  155,87% -4,63%  24,03%  96,11% 8,01%
Abr 50,34% 15,84% 14,85% 13,14% 15,36% -0,75%  -26,93% 64,31%  -1597% 14,47%  57,86% 4,82%
Mai 9,21% 4,42% 15,98% 0,93% 4,90% 3,83%  -20,27%  -22,68%  -16,29% -2,22% -8,88% -0,74%
Jun 16,49% 7,81% 2,82% 34,50% 8,69% 7,95%  -12,08%  -29,78% 4,55%  18,20% 1,52%
Jul 18,16% 1,90% -1,60% 13,62% 2,63% -6,83% -9,84% -0,56% 2,18% 8,73% 0,73%
Ago 1,20% 3,82% -9,65%  -11,66% 9,65% -1,47% 13,39% -8,18% -0,36% -1,44% -0,12%
Set 1,59% 7,36% 6,96% -9,97% 21,52% 13,06% 14,78% 8,48% 7,97%  31,89% 2,66%
Out 26,99% -5,72% -6,61% 6,46% 28,23% 9,97% 8,99% -4,25% 8,01%  32,03% 2,67%
Nov 7,64% -7,43% 15,57% 33,74% 27,01% -9,30% -2,44%  -20,40% 5,555%  22,20% 1,85%
Dez 8,86% 10,12% 0,36% 28,08% -0,18%  -11,57% -3,68%  -26,21% 0,72% 2,89% 0,24%
Média a.t. 24,97% 6,33% 10,71% 10,83% 10,19% -5,36% -9,65%  15,50% -4,70%
Média a.a. 99,87%  25,32%  42,86%  43,32%  40,76%  -21,43%  -38,62%  62,02%  -18,79% 28,42%
Média a.m. 8,32% 2,11% 3,57% 3,61% 3,40% -1,79% -3,22% 5,17% -1,57% 2,37%

O retorno esperado da estratégia contréaria aqui analisada em tese deveria ser igual a
Zero, uma vez que esta-se utilizando de um mecanismo de arbitragem. Contudo, a Tabela 1
indica que tais retornos sdo diferentes de zero. Tal fato do retorno n&o ser nulo pode ser
explicado através de duas vertentes principais. A primeira implica em afirmar que tal
diferenga de retorno decorre de uma ineficiéncia de mercado que permite a existéncia de
momentum ou de overreaction no mercado brasileiro. J& a segunda conduz a uma analise de
risco de tais carteiras, buscando evidenciar se esta diferenca de retorno ndo é na verdade uma
consequéncia da diferenga de exposi¢do a risco das carteiras em questdo. Para analisar esta
segunda alternativa, a Tabela 2 apresenta a diferenca entre os betas das carteiras construidas
segundo a Estratégia de Formacdo 3 + 3, sendo o beta utilizado como proxy de risco em
relacdo ao indice Ibovespa. Os betas aqui apresentados referem-se a diferenca entre os betas
das carteiras P(10) — P(1) no més de sua liquidacdo. Assim, a diferenga de beta indicada no

més de janeiro de 2000 reflete os betas das carteiras liquidadas em janeiro de 2000, formadas
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trés meses antes (outubro de 1999) com base nos retornos acumulados entre julho e setembro
de 1999. Vale ressaltar que os betas aqui apresentados foram calculados a partir dos retornos

mensais dos 12 meses imediatamente anteriores ao més de liquidagé&o.

TABELA 2

Diferenca entre os betas das carteiras mensais long P(10) e short P(1) no periodo de 2000 a 2008. O beta das
acoes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em fungéo do retorno logaritmo mensal do indice Ibhovespa,
considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 3 meses imediatamente anteriores a cada més analisado. Os
betas representados abaixo correspondem ao periodo de teste de cada carteira, demonstrando a diferenca de
comportamento entre os portfolios P(10) e P(1) nos 3 meses posteriores ao més de formacgao das carteiras.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA
Jan 0,1065  0,0630  0,1598 03522  -0,0293  -0,0427 -0,3328  -0,0207  -0,0025  0,0282
Fev -0,0471  -0,0198  0,1448  -0,2039  -0,1043 0,828  -02236  -0,0579  -0,1203 - 0,0611
Mar -0,2021  0,2690  -0,1430  -0,1993  -0,1340  0,0446  -0,1581  -0,1679  -0,0653 - 0,0840
Abr -0,2649  -0,0236  -0,3120  -0,3972  -0,1989  -0,0756  0,0232  -0,1395 0,0083 - 0,1533
Mai 06478  -0,2441  -02185  -0,1265  -0,0818  0,0909  -0,1704  -0,4015 0,1770 - 0,0363
Jun 0,0986  -0,2809  -0,0777  0,0726 0,0489  -0,0119  -0,1181 0,1476 - 0,0151
Jul 02515  0,1511 0,0363 0,2488 01734 0,443 00446  0,1150 0,1456
Ago 0,0700 02109  -0,0807  -0,0585 0,1898  0,1029  0,0964  0,0269 0,0697
Set 0,1871  0,0161 00259  -0,3224  0,1733 02690  0,2203  -0,0624 0,0634
Out 0,0939  -0,1082 0,1905 0,0460  0,0242 0,305 0,564  -0,3390 0,0243
Nov 0,0766  0,0432 0,889 0,304 -0,2020 -0,1174  0,1866 0,0877 0,0493
Dez -0,1415  0,6882 01359 00627 -0,1561  -0,1429  0,0020 0,0679 0,0645
Média 0,0730 0,637  0,0125 - 0,0413 - 0,0247  0,0395 - 0,0228 - 0,0620 - 0,0006  0,0079

A Tabela 3 apresenta os betas das mesmas carteiras nao no més de liquidagdo como
na Tabela 2, mas sim no més de formagé&o de cada carteira, enquanto a Tabela 4 apresenta a
diferenca entre os betas calculados no més de formacao e no més de liquidacdo das carteiras.
Tal diferenca indica se 0s betas sdo robustos ou se 0s mesmos variam de forma significativa
ao longo do periodo de manutencdo das carteiras, variacdo esta que poderia indicar uma

alteracdo no perfil de risco apds a formacéo das carteiras.
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TABELA 3

Diferenca entre os betas das carteiras mensais long P(10) e short P(1) no periodo de 2000 a 2008. O beta das
acoes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em funcéo do retorno logaritmo mensal do indice Ibovespa,
considerando-se o0s retornos logaritmos mensais dos 3 meses imediatamente anteriores a cada més analisado. Os
betas representados abaixo correspondem ao periodo de formagao de cada carteira, demonstrando a diferenca de
comportamento entre os portfolios P(10) e P(1) nos 3 meses anteriores ao més de formacao das carteiras.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 MEDIA
Jan 0,0342 0,0925 0,1736 0,2914 -0,0199 0,0287 -0,3332 -0,0360 0,0388 0,0300
Fev -0,0433 -0,0439 0,1043 -0,2740 -0,1222 0,0410 -0,2478 -0,0442 -0,0849 -0,0794
Mar -0,2616 0,2279 -0,0881 -0,2090 -0,1293 -0,0235 -0,2097 -0,1044 -0,0666 -0,0960
Abr -0,5698 -0,0326 -0,3111 -0,4095 -0,1922 -0,0714 -0,0620 -0,0689 0,0162 -0,1890
Mai 0,3602 -0,1635 -0,2386 -0,1440 -0,0545 0,0797 -0,1654 -0,1206 0,1531 -0,0326
Jun 0,1520 -0,2410 -0,0445 -0,0017 0,0978 0,0171 -0,1360 0,1527 -0,0005
Jul 0,2243 0,1297 0,1080 0,1862 0,1979 0,1322 0,0027 0,0940 0,1344
Ago 0,0330 0,2799 -0,0250 -0,2384 0,1721 0,1266 0,1474 0,0261 0,0652
Set 0,1370 0,0743 0,0141 -0,3814 0,1457 0,2836 0,2631 -0,0754 0,0576
Out 0,0494 -0,0990 0,0859 -0,0366 0,0748 0,0919 0,2497 -0,1860 0,0287
Nov 0,0945 0,0628 0,1175 -0,0226 -0,1637 -0,1013 0,2327 0,0513 0,0339
Dez -0,0811 0,6431 0,0490 -0,0128 -0,1024 -0,1225 0,0098 0,0703 0,0567
Média 0,0107 0,0775 - 10,0046 - 0,1044 - 0,0080 0,0402 - 0,0207 - 0,0201 0,0113 0,0007

TABELA 4

Diferenca entre o periodo de formacdo e o periodo de teste da diferenca de betas das carteiras P(10) — P(1) no
periodo de 1999 a 2007. O beta das acdes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em funcdo do retorno
logaritmo mensal do indice Ibovespa, considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 12 meses
imediatamente anteriores a cada més analisado. Os betas representados abaixo indicam a diferenga de
volatilidade dos ativos no periodo de analise, ou seja, no periodo de 12 meses em que os ativos foram analisados
para formac&o das carteiras P(10) e P(1), e os betas das mesmas carteiras no periodo de teste, ou seja, no periodo
de 12 meses subsequentes a formacéo das carteiras.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 MEDIA
Jan -0,0723  0,0295 0,0138  -0,0608 0,0094 00714  -0,0004  -0,0153 0,0413  0,0019
Fev 0,0038  -0,0240  -0,0405 -0,0701  -0,0179  -0,0418  -0,0241 0,0137 0,0355  -0,0184
Mar -0,0595  -0,0411 0,0549  -0,0097 0,0047  -0,0681  -0,0516 0,0634  -0,0014  -0,0120
Abr -0,3049  -0,0090  0,0009  -0,0123 0,0066  0,0043  -0,0852 0,0705 0,0079  -0,0357
Mai -0,2875  0,0806  -0,0201  -0,0175 0,0272  -0,0113 0,0050 02809  -0,0239  0,0037
Jun 0,0533  0,0399 0,0332  -0,0742 0,0489 0,0290  -0,0179 0,0051 0,0147
Jul -0,0272  -0,0214 00718  -0,0627 00245  -0,0121  -0,0419  -0,0210 -0,0113
Ago -0,0370  0,0690 00557 -0,1799  -0,0177 0,0238  0,0509  -0,0009 -0,0045
Set -0,0501  0,0582  -0,0118  -0,0591  -0,0276 00146  0,0428  -0,0130 -0,0057
Out -0,0446  0,0092  -0,1046  -0,0826 0,0506  -0,0386  0,0933 0,1530 0,0045
Nov 00178 0019  -0,1713  -0,0530  0,0382 00161 00461  -0,0363 -0,0154
Dez 0,0604  -0,0450  -0,0869  -0,0755 0,0537 0,0204  0,0078 0,0024 -0,0078
Média - 00623 00138 - 00171 - 0,0631  0,0167 00006 0,0021 0,0419  0,0119 - 0,0072

Percebe-se pelas diferencas médias mensais dos betas apresentadas pela Tabela 4 que
os betas ndo oscilaram significativamente entre o periodo de formacdo e de liquidacdo

(valores proximos de zero), indicando que ndo foi verificada uma alteracdo inesperada no



53

perfil de risco das carteiras. Tal afirmacéo é corroborada pelo fato da diferenca média total
entre os betas analisados ser muito proxima a zero (-0,0072).

Para avaliar se a estratégia contraria em analise pode gerar retornos anormais €
necessario comparar o retorno gerado por esta estratégia com o retorno do principal indice de
mercado brasileiro, o Ibovespa. Assim, a Tabela 5 apresenta os retornos trimestrais deste
indice no periodo de 2000 a 2008, bem como os retornos medios em termos mensais e anuais.
Ja a Tabela 6 apresenta a diferenca de retorno entre a estratégia de gestdo apresentada nesta

secdo e o retorno do Ibovespa.

TABELA S

Retorno trimestral do indice Ibovespa calculado a partir do retorno logaritmo mensal do referido indice. Cada
retorno apresentado em um més indica o retorno trimestral acumulado dos 3 meses imediatamente anteriores ao
més analisado. As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de analise, reportadas
em termos trimestrais (% a.t.), anuais (% a.a.) e mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA a.t. MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan 53,20% -4,93% 25,23% 28,98% 35,39% 10,13% 2,67% 19,66% 6,56%  19,65%  78,61% 6,55%
Fev 40,03% 18,40% 9,39% 7,19% 18,81% 2,99% 23,21% 11,64% -8,36% 13,70%  54,79% 4,57%
Mar 28,07% 18,74% 6,24% -2,81% 5,85% 9,49% 18,77% 3,04% 0,37% 9,75%  39,00% 3,25%
Abr 4,16% -6,63% -3,91% -1,37% -1,83% 0,06% 12,69% 1,92% -5,29% -0,02% -0,09% -0,01%
Mai -5,89%  -17,23% 1,48% 11,60%  -11,70% 0,64% 4,48% 7,55% 12,86% 0,42% 1,69% 0,14%
Jun -16,19% -9,69% -9,67% 2575%  -11,72%  -11,68% -6,11% 15,91% -2,92%  -11,70% -0,97%
Jul -7,46% -0,93%  -17,49% 9,45% -5,89% -7,18% -4,41% 15,43% -2,31% -9,24% -0,77%
Ago 4,47% -9,65%  -26,78% 1,93% 12,20% 3,14% -9,37% 8,41% -1,96% -7,82% -0,65%
Set 14,26%  -14,19%  -20,57% 5,12% 14,51% 9,63% -2,94% 3,59% 1,18% 4,70% 0,39%
Out -6,34%  -2839%  -23,48% 15,82% 7,54% 24,76% -3,17% 10,91% -0,29% -1,17% -0,10%
Nov -11,12%  -18,57% 2,70% 26,04% 1,35% 15,14% 3,34% 20,94% 4,98%  19,91% 1,66%
Dez -24,37% -0,75% -0,19% 29,51% 8,23% 11,92% 13,38% 16,14% 6,73%  26,94% 2,24%
Média a.t. 6,07% -6,15% -4,75% 13,10% 6,06% 5,75% 4,38% 11,26% 1,23%
Média a.a. 24,27%  -24,61%  -19,02% 52,41%  24,24%  23,02% 17,51%  45,04% 4,91% 16,30%

Média a.m. 2,02% -2,05% -1,58% 4,37% 2,02% 1,92% 1,46% 3,75% 0,41% 1,36%




54

TABELA 6

Excesso de retorno entre a carteira formada pelo portfélio long P(10) e o short P(1) e o indice Ibovespa. Os
resultados positivos indicam que a estratégia contraria gerou um retorno em termos trimestrais superior ao indice
Ibovespa. Os resultados negativos indicam que o resultado da estratégia contréria foi inferior ao indice Ibovespa.
As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de analise, reportadas em termos
trimestrais (%a.t.), anuais (% a.a.) € mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  MEDIA a.t. MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan -54,95%  13,31%  23,27%  -14,64%  -32,69%  -52,75%  -25,42%  -25,65%  -8,95% -19,83%  -79,32%  -6,61%
Fev 52,36%  -2,51%  23,90% 459%  -31,41%  -17,40%  -55,84%  63,80%  24,15% 6,85%  27,40% 2,28%
Mar 40,43%  -5,16% 1,85%  -2,20% 8,53%  -21,64%  -41,16% 152,83%  -4,99%  14,28%  57,11% 4,76%
Abr 46,18%  22,48%  18,76%  1451%  17,19%  -0,82%  -39,63%  62,39% -10,68%  14,49%  57,95% 4,83%
Mai 15,09%  21,65%  14,50%  -10,68%  16,59% 3,19%  -24,75%  -30,22%  -29,15%  -2,64%  -10,57%  -0,88%
Jun 32,68%  17,51%  12,49% 874%  2041%  19,63%  -597%  -45,69% 7,08%  29,90% 2,49%
Jul 25,62% 2,83%  15,88% 4,17% 8,51% 034%  -543%  -1599% 4,49%  17,97% 1,50%
Ago -3,27%  13,47%  17,14%  -1359%  -2,55%  -4,61%  22,76%  -16,58% 1,60% 6,38% 0,53%
Set -12,67%  21,55%  27,53%  -15,09% 7,01% 343%  17,72% 4,39% 6,80%  27,19% 2,27%
out 33,33%  22,67%  16,87%  -9,36%  20,69%  -14,79%  12,16%  -15,16% 8,30%  33,21% 2,77%
Nov 18,76%  11,13%  12,88% 7,70%  2566%  -24,45%  -579%  -41,34% 0,57% 2,28% 0,19%
Dez 33,22%  10,87% 0,56%  -1,43%  -8,40%  -23,49%  -17,06%  -42,35% -6,01%  -24,0%  -2,00%
Média a.t. 18,90%  12,48%  1547%  -2,27% 4,13% -11,11%  -14,03% 4,24%  -593%
Médiaa.a.  7560%  49,93%  61,88%  -9,09%  16,52%  -44,45%  -56,13%  16,98%  -23,70% 12,12%
Média a.m. 6,30% 4,16% 516%  -0,76% 1,38%  -3,70%  -4,68% 1,41%  -1,98% 1,01%

Pode-se perceber que a estratégia contraria apresentou excessos de retorno em
relacdo ao Ibovespa nos anos de 2000 a 2002, havendo contudo uma reversdo nestes
resultados entre 2003 e 2008. Tal reversdo pode ser explicada pelo fato da diferenca de beta
nestes ultimos anos ser ligeiramente negativa, enquanto nos anos iniciais da amostra tal
diferenca foi ligeiramente positiva, apesar de ambas terem sido préximas a zero. Deve-se
ressaltar, contudo, que a média mensal de retorno desta estratégia no periodo de anéalise foi de
2,62% a.m., enquanto o Ibovespa médio foi de 1,57% a.m., sendo portanto significativo o
retorno adicional de 1,36% a.m. gerado pela estratégia contraria 3+3 em relacéo ao Ibovespa,
especialmente por se tratar de uma estratégia de arbitragem, com investimento inicial tedrico

igual a zero.

4.3. ESTRATEGIA 12 +12

A estratégia 12+12 é similar aquela apresentada na sec¢do anterior, mas agora tanto o

periodo de formagdo quanto o de manutencgdo sdo de 12 meses. Assim, a Tabela 7 apresenta a
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diferenca de retorno entre o portfélio loser P(10) e o portfélio winner P(1) para cada més de
liquidagdo. O resultado apresentado para 0 més de janeiro de 2000 refere-se & carteira
liguidada neste més, carteira esta que foi formada no més de janeiro de 1999 com base nos
retornos acumulados entre janeiro e dezembro de 1998.

Enquanto a média mensal da diferenca de retorno para a estratégia 3+3 foi de 2,62%
a.m., a estratégia 12+12 apresentou uma performance pior, com média de 1,41% a.m.,
indicando que o alargamento do horizonte temporal tanto de formag&o quanto de manutengao
das carteiras ndo implicou em melhores resultados. A andlise de risco das carteiras reciprocas
P(10) — P(1) é apresentada na Tabela 8 por meio da diferenca entre os betas das carteiras, tal
como apresentado na Tabela 2 da secdo anterior. Percebe-se que a diferenga media entre 0s
betas é de -0,0054. O fato desta diferenca ser proxima de zero reforca a inferéncia de que os
resultados em questdo ndo constituem um prémio por risco, devendo ser ganhos de arbitragem

gerados pela estratégia contraria em anélise.

TABELA 7

Diferencas de retornos entre o portfolio perdedor P(10) e o portfélio ganhador P(1) formados més a més no
periodo de 2000 a 2008. A composicdo de cada portfolio foi feita com base no retorno logaritmo mensal
acumulado das agdes da amostra nos 12 meses imediatamente anteriores (periodo de andlise) a0 més de
formagdo das carteiras. Os ativos foram divididos em 10 percentis conforme o retorno logaritmo mensal
acumulado ao longo do periodo de teste. Os resultados abaixo representam a diferenca do retorno anual da
carteira long P(10) e da carteira short P(1) na data da liquidagéo das carteiras, ou seja, 12 meses apds sua
formagdo. As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de andlise, reportadas tanto
em termos anuais (% a.a.) quanto em termos mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan 68,28% 82,03% 14,72% -21,28% 89,30% -5,43% 12,44% -84,78% 47,40% 22,52% 1,88%
Fev 33,85% 50,50% 9,90% -18,09% 83,83% -8,73% -5,78% 24,48% -5,87% 18,23% 1,52%
Mar -2,34% 52,42% -2,60% -20,96% 86,01% -27,92% 11,77%  147,41% -35,72% 23,12% 1,93%
Abr 12,73% 43,78% 13,01% -35,32% 72,54% -19,69% 15,18%  110,90% -26,40% 20,75% 1,73%
Mai 42,63% 46,74% 10,53% -39,68% 12,49% 9,13%  155,54%  131,15% -52,48% 35,12% 2,93%
Jun 89,02% 41,64% 8,86% -21,63% 0,30% 30,22%  145,00% 47,39% 42,60% 3,55%
Jul 67,85%  106,72% 2,82% -20,49% -12,99% 13,91% 50,38% -38,54% 21,21% 1,77%
Ago 95,42% 39,93% -4,27% -2,71% -4,22% 42,18% -4,53% -44,58% 14,65% 1,22%
Set 39,58%  103,62% -13,78% -10,54% -1,80% -0,38% -13,31% 22,73% 15,76% 1,31%
Out 42,29% 89,73% -8,04% -7,88% -42,95% 5,42% -25,61% -40,75% 1,52% 0,13%
Nov 31,61% 35,06% -18,32% -5,33% -38,92% 12,69% -57,63%  141,53% 12,59% 1,05%
Dez 36,81% 42,65% -17,73% 41,34% -39,89% -9,65% -86,05% -33,95% -8,31% -0,69%

Média a.a. 46,48% 61,24% -0,41%  -13,55% 16,97% 3,48% 16,45% 31,92%  -14,61% 18,31%
Média a.m. 3,87% 5,10% -0,03% -1,13% 1,41% 0,29% 1,37% 2,66% -1,22% 1,53%
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TABELA 8

Diferenca entre os betas das carteiras mensais long P(10) e short P(1) no periodo de 2000 a 2008. O beta das
acoes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em fun¢éo do retorno logaritmo mensal do indice Ibovespa,
considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 12 meses imediatamente anteriores a cada més analisado. Os
betas representados abaixo correspondem ao periodo de teste de cada carteira, demonstrando a diferenca de
comportamento entre os portfolios P(10) e P(1) nos 12 meses posteriores ao més de formacéo das carteiras.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA
Jan -0,0109 -0,1749 0,5022 0,4897 0,0973 -0,3518 -0,0219 -0,1264 -0,0788 0,0361
Fev -0,0573 0,4036 -0,2141 0,7147 0,1048 -0,4008 -0,1789 -0,2066 0,0078 0,0192
Mar -0,0141 0,4467 0,3336 0,4105 0,1456 -0,2299 -0,0819 -0,1147 0,0066 0,1003
Abr -0,0482 0,5363 0,0042 0,3687 0,1478 -0,3352 -0,0324 -0,1066 -0,0252 0,0566
Mai -0,1351 0,5689 -0,0725 0,6279 0,1611 -0,4167 -0,0076 -0,2809 -0,0282 0,0463
Jun -0,2090 0,5898 -0,1122 0,4549 0,1548 -0,2123 0,0437 -0,0931 0,0771
Jul -0,2832 1,2613 -0,1779 0,2992 0,0134 -0,2259 0,0967 -0,0352 0,1186
Ago -0,2088 0,6196 -0,1238 0,2523 -0,1588 -0,4274 0,1429 -0,0951 0,0001
Set -0,1907 0,5221 -0,1594 0,1437 -0,3462 -0,1800 0,1099 -0,0978 - 10,0248
Out -0,1529 -0,0061 0,2047 0,1043 -0,3865 -0,2202 -0,0081 -0,0622 - 0,0659
Nov -0,2354 -0,6325 -0,0253 0,0420 -0,3861 -0,1426 0,0154 -0,0331 - 01747
Dez -0,0716 -1,3956 -0,0587 0,0691 -0,3720 -0,1240 -0,0092 -0,0651 - 0,2534
Média - 0,1348 0,2283 0,0084 0,3314 - 0,0687 - 0,2722 0,0057 - 0,1097 - 0,0236 - 0,0054

A Tabela 9 apresenta os betas das carteiras a cada més de formacio pesquisado. E
possivel verificar que a diferenca entre os betas no periodo de formagdo € um pouco superior
aquela apresentada no més de liquidacdo. Além disso, os betas médios do periodo de
formacdo desta estratégia sdo superiores aqueles da estratégia 3+3, conforme pode-se
perceber pelo contraste entre as Tabelas 3 e 9.

Tal como pode-se verificar pela analise da Tabela 10, a diferenca média entre os
betas (formacéo — liquidacéo) foi negativa em 0,0171; valor este também superior a diferenca
de betas apresentada pela Tabela 4 referente a estratégia 3+3. Ressalta-se, contudo, que apesar
das diferencas entre os betas na estratégia 12+12 ser superior a diferenca da estratégia 3+3,
ndo pode-se concluir sem a realizagdo de maiores testes que as diferengas de retorno entre
estas estratégias decorrem de diferencas de risco, até porque ambos os valores sdo proximos a

zero, indicando haver arbitragem.
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TABELA9

Diferenca entre os betas das carteiras mensais long P(10) e short P(1) no periodo de 2000 a 2008. O beta das
acoes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em fun¢éo do retorno logaritmo mensal do indice Ibovespa,
considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 12 meses imediatamente anteriores a cada més analisado. Os
betas representados abaixo correspondem ao periodo de formagao de cada carteira, demonstrando a diferenca de
comportamento entre os portfolios P(10) e P(1) nos 12 meses anteriores ao més de formagdo das carteiras.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 MEDIA
Jan 0,2211 -0,0874 0,0873 -0,0747 0,0600 -0,0768 -0,0566 -0,0177 -0,0373 0,0020
Fev 0,0742 -0,0268 -0,0309 -0,0341 0,0438 -0,0701 -0,0132 -0,1584 0,0225 -0,0215
Mar 0,0186 0,0041 0,4467 -0,0615 0,1260 -0,0789 -0,0559 -0,0820 0,1087 0,0473
Abr -0,0304 0,0214 0,0300 -0,0270 0,0873 -0,1076 -0,0671 -0,0522 0,0730 -0,0081
Mai -0,0568 0,0753 -0,0034 -0,1113 0,0795 -0,1013 -0,0110 -0,0235 0,1167 -0,0040
Jun -0,0877 0,0969 -0,0619 -0,1236 -0,0348 -0,1030 0,0725 0,0567 -0,0231
Jul -0,0703 0,0402 -0,0234 -0,1387 0,0043 -0,0630 0,0840 0,0324 -0,0168
Ago -0,0141 -0,0319 -0,0956 -0,0456 -0,0291 -0,1556 0,1426 0,0228 -0,0258
Set -0,0671 0,0591 -0,0196 -0,1105 -0,0754 -0,3856 0,0827 -0,0561 -0,0715
Out -0,1434 0,0127 -0,0040 0,0588 -0,0595 -0,1546 0,0189 -0,0064 -0,0347
Nov -0,2036 -0,0152 -0,0123 -0,0574 -0,0882 -0,2629 0,0268 -0,0560 -0,0836
Dez -0,1192 0,1734 -0,1030 0,0920 -0,1275 -0,2137 0,0091 0,0469 -0,0302
Média - 0,0399 0,0268 0,0175 - 10,0528 - 10,0011 - 0,1478 0,0194 - 10,0244 0,0567 - 0,0225

TABELA 10

Diferenca entre o periodo de formacg&o e o periodo de teste da diferenca de betas das carteiras P(10) — P(1) no. O
beta das ac@es foi calculado através de um modelo de 1 fator, em funcéo do retorno logaritmo mensal do indice
Ibovespa, considerando-se 0s retornos logaritmos mensais dos 12 meses imediatamente anteriores a cada més
analisado. Os betas representados abaixo indicam a diferenca de volatilidade dos ativos no periodo de analise, ou
seja, no periodo de 12 meses em que os ativos foram analisados para formagdo das carteiras P(10) e P(1), e os
betas das mesmas carteiras no periodo de teste, ou seja, no periodo de 12 meses subsequentes a formacdo das
carteiras.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 MEDIA
Jan 0,2320 0,0875 -0,4149 -0,5644 -0,0372 0,2749 -0,0347 0,1087 0,0415 -0,0341
Fev 0,1315 -0,4305 0,1831 -0,7488 -0,0610 0,3307 0,1657 0,0482 0,0147 -0,0407
Mar 0,0326 -0,4426 0,1131 -0,4720 -0,0196 0,1509 0,0260 0,0326 0,1021 -0,0530
Abr 0,0177 -0,5149 0,0258 -0,3957 -0,0605 0,2276 -0,0347 0,0545 0,0982 -0,0647
Mai 0,0783 -0,4936 0,0691 -0,7392 -0,0816 0,3154 -0,0034 0,2574 0,1449 -0,0503
Jun 0,1214 -0,4929 0,0502 -0,5785 -0,1896 0,1092 0,0288 0,1497 -0,1002
Jul 0,2129 -1,2211 0,1545 -0,4380 -0,0091 0,1629 -0,0127 0,0675 -0,1354
Ago 0,1947 -0,6514 0,0282 -0,2978 0,1297 0,2718 -0,0003 0,1178 -0,0259
Set 0,1236 -0,4631 0,1399 -0,2542 0,2708 -0,2056 -0,0272 0,0418 -0,0467
Out 0,0095 0,0188 -0,2087 -0,0455 0,3270 0,0656 0,0270 0,0559 0,0312
Nov 0,0318 0,6173 0,0131 -0,0994 0,2978 -0,1203 0,0114 -0,0229 0,0911
Dez -0,0476 1,5691 -0,0443 0,0229 0,2445 -0,0897 0,0184 0,1121 0,2232
Média 0,0949 - 0,2014 0,0091 - 0,3842 0,0676 0,1245 0,0137 0,0853 0,0803 - 0,0171

A Tabela 11 apresenta os retornos anuais do indice Ibovespa no periodo de 2000 a
2008, bem como os retornos médios em termos mensais e anuais. Ja a Tabela 12 apresenta a

diferenca de retorno entre a estratégia 12+12 e o retorno do Ibovespa no mesmo periodo de
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manutengao de cada carteira.

TABELA 11

Retorno anual do indice Ibovespa calculado a partir do retorno logaritmo mensal do referido indice. Cada retorno
apresentado em um més indica o retorno anual acumulado dos 12 meses imediatamente anteriores ao més
analisado. As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de analise, reportadas tanto
em termos anuais (% a.a.) quanto em termos mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan 142,96% -14,18% -17,05% -21,75% 69,28% 9,42% 18,97% 24,81% 39,04% 27,95% 2,33%
Fev 94,36% 3,46% -33,38% -18,21% 70,36% 3,40% 47,26% 9,24% 29,21% 22,86% 1,90%
Mar 92,42% -14,00% -18,29% -30,40% 81,22% 19,78% 28,71% 6,47% 39,96% 22,87% 1,91%
Abr 61,82% -23,07% -14,63% -19,67% 68,49% 11,54% 33,99% 12,88% 29,21% 17,84% 1,49%
Mai 32,88% -9,01% -18,32% -10,05% 34,79% 17,85% 52,88% 12,45% 35,59% 16,56% 1,38%
Jun 30,96% -7,33% -18,26% -3,11% 27,22% 19,84% 36,82% 31,45% 14,70% 1,22%
Jul 39,49% -17,65% -28,90% 6,55% 44,87% 10,01% 37,98% 36,30% 16,08% 1,34%
Ago 52,97% -21,30% -33,81% 25,22% 48,36% 8,35% 34,33% 34,50% 18,58% 1,55%
Set 59,00% -30,41% -24,34% 28,23% 38,57% 14,73% 21,14% 40,28% 18,40% 1,53%
Out 38,30% -37,03% -24,02% 61,26% 34,52% 27,63% 7,09% 56,13% 20,48% 1,71%
Nov 22,37% -27,90% -16,53% 53,69% 19,29% 23,09% 20,57% 57,40% 19,00% 1,58%
Dez -7,25% -8,67% -23,92% 66,39% 15,80% 18,65% 22,72% 43,70% 15,93% 1,33%

Média a.a. 55,02%  -17,26%  -22,62% 11,51% 46,06% 15,36% 30,20% 30,47% 34,60% 19,27%
Média a.m. 4,59% -1,44% -1,89% 0,96% 3,84% 1,28% 2,52% 2,54% 2,88% 1,61%

TABELA 12

Excesso de retorno entre a carteira formada pelo portfélio long P(10) e o short P(1) e o indice Ibovespa. Os
resultados positivos indicam que a estratégia contraria gerou um retorno em termos anuais superior ao indice
Ibovespa. Os resultados negativos indicam que o resultado da estratégia contréria foi inferior ao indice Ibovespa.
As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de analise, reportadas tanto em termos
anuais (% a.a.) quanto em termos mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan -74,68% 96,21% 31,77% 0,47% 20,01%  -14,85% -6,53% -109,59% 8,36% -5,43% -0,45%
Fev -60,52% 47,04% 43,28% 0,12% 13,47%  -12,14%  -53,04% 15,24%  -35,08% -4,63% -0,39%
Mar -94,76% 66,42% 15,68% 9,45% 4,79%  -47,70%  -16,93%  140,94%  -75,69% 0,24% 0,02%
Abr -49,09% 66,86% 27,64%  -15,64% 4,05%  -31,23%  -18,81% 98,02%  -55,60% 2,91% 0,24%
Mai 9,75% 55,75% 28,85%  -29,62%  -22,30% -8,72%  102,66%  118,70%  -88,07% 18,56% 1,55%
Jun 58,06% 48,97% 27,13%  -1851%  -26,92% 10,38%  108,18% 15,94% 27,90% 2,33%
Jul 28,36%  124,37% 31,72%  -27,04%  -57,86% 3,90% 12,40%  -74,84% 5,12% 0,43%
Ago 42,46% 61,24% 29,54%  -27,93%  -52,58% 33,84%  -38,86%  -79,08% -3,92% -0,33%
Set -19,43%  134,02% 10,56%  -38,77%  -40,37%  -1512%  -34,45%  -17,55% -2,64% -0,22%
Out 3,98%  126,75% 15,98%  -69,15%  -77,47%  -22,21%  -32,70%  -96,88% -18,96% -1,58%
Nov 9,24% 62,96% -1,79%  -59,02%  -58,21%  -10,40%  -78,19% 84,13% -6,41% -0,53%
Dez 44,06% 51,32% 6,19%  -25,06%  -55,69%  -28,30% -108,77%  -77,64% -24,24% -2,02%
Média a.a. -8,55% 78,49% 22,21%  -25,06% -29,09% -11,88%  -13,75% 1,45%  -49,21% -0,96%
Média a.m. -0,71% 6,54% 1,85% -2,09% -2,42% -0,99% -1,15% 0,12% -4,10% -0,08%

Verifica-se que em média, ao contrario do que ocorreu com a estratégia 3+3, a
estratégia 12+12 ndo apresentou excesso de retorno em relacéo ao Ibovespa, tendo uma média
mensal de retorno 0,08 p.p. inferior a0 comportamento médio deste indice. E possivel

perceber que em apenas 3 dos 8 anos em andlise a estratégia contraria de longo prazo 12+12
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apresentou médias anuais de retorno superiores ao do indice de mercado.

4.4. ESTRATEGIA 24 + 24

Na Estratégia 24+24, os periodos de formacdo e manutencdo sdo de 24 meses. A
Tabela 13 apresenta a diferenca de retorno entre das carteiras long-short P(10) — P(1) para
cada més de liquidacdo. O resultado apresentado para 0 més de janeiro de 2000 refere-se a
carteira liquidada neste més, formada no més de janeiro de 1998 com base nos retornos
acumulados entre janeiro de 1996 e dezembro de 1997. Os resultados representam a diferenca
de retorno bi-anual da estratégia, enquanto os retornos médios sdo apresentados em termos

anuais e mensais.

TABELA 13

Diferenca de retornos bi-anuais entre o portfélio perdedor P(10) e o portfélio ganhador P(1) formados més a més
no periodo de 2000 a 2008. A composi¢do de cada portfolio foi feita com base no retorno logaritmo mensal
acumulado das agBes da amostra nos 24 meses imediatamente anteriores (periodo de andlise) a0 més de
formagdo das carteiras. Os ativos foram divididos em 10 percentis conforme o retorno logaritmo mensal
acumulado ao longo do periodo de teste. Os resultados abaixo representam a diferenca de retorno anual da
carteira long P(10) e da carteira short P(1) na data da liquidacdo das carteiras, ou seja, 24 meses apds sua
formagdo. As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de andlise, reportadas tanto
em termos anuais (% a.a.) quanto em termos mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan 85,26% 64,04% 17,95% 4,26% 22,40% 64,83% -502,07%  278,14% -60,02% -1,40% -0,12%
Fev 96,06% 10,56% 21,82% 16,98% 56,97% 31,10% -571,67%  154,43%  185,68% 0,11% 0,01%
Mar 89,39% -20,39% 26,26% 9,64% 4,32% 96,76% -81,73%  156,48%  177,77% 25,47% 2,12%
Abr 69,59% -20,45% 53,86% 0,07% -3,62% 35,82% -65,79%  180,63% -70,51% 9,98% 0,83%
Mai 63,78% 45,24% 21,49% 30,12% -19,68% -60,21% -27,75%  254,10%  115,81% 23,49% 1,96%
Jun 73,88% 11,33% 19,69% 29,19% 2,43% -124,25% 33,64%  291,96% 21,12% 1,76%
Jul 105,19% 2,80% 59,58% 13,68% 28,44% -12,20% -28,22%  316,16% 30,34% 2,53%
Ago 78,04% -15,91% 62,51% 18,36% -1,16% -10,33% 7,79%  278,26% 26,10% 2,17%
Set 121,62% -20,61% 43,72% 24,40% 2,25% 3,56% 16,80%  282,51% 29,64% 2,47%
Out 111,97% -11,41% 46,93% 33,45% 46,44% -71,47% -21,14%  274,82% 25,60% 2,13%
Nov 100,85% 24,65% 50,13% 77,20% 71,45% -71,13% -13,27% -42,46% 12,34% 1,03%
Dez 62,44% -7,90% 42,12% 34,75% 42,94% -100,24% 82,10% 32,31% 11,78% 0,98%
Média a.a. 44,09% 2,58% 19,42% 12,17% 10,55% -9,07%  -48,80%  102,39% 34,87% 17,88%
Média a.m. 3,67% 0,22% 1,62% 1,01% 0,88% -0,76% -4,07% 8,53% 2,91% 1,49%

A Estratégia 24+24 foi a que apresentou pior performance dentre as analisadas, uma
vez que sua diferenca de retorno media foi 1,25% ao més, inferior portanto aos 2,62% da

estratégia 3+3 e aos 1,41% da estratégia 12+12. Tal performance fortalece a indicagdo de que
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a estratégia contraria no mercado brasileiro pode apresentar melhores resultados quando
implementada no curto prazo e ndo no longo prazo, indicagdo esta que serd melhor analisada
no Capitulo 5, cujo foco seré a construgéo de estratégias de curto prazo.

A diferenca entre os betas das carteiras P(10) — P(1) é apresentada na Tabela 14 para
cada més de liquidagdo. A diferenca média entre os betas é de -0,2130, indicando uma piora
em relacdo as estratégias anteriores, mas mesmo assim tal diferenca é proxima de zero. Isto
possibilita afirmar que a diferenga de retorno ndo decorre de uma diferenga de risco, mas sim

do aproveitamento pela estratégia contraria das distor¢des geradas pela overreaction.

TABELA 14

Diferenca entre os betas das carteiras mensais long P(10) e short P(1) no periodo de 2000 a 2008. O beta das
acoes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em fungéo do retorno logaritmo mensal do indice Ibhovespa,
considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 12 meses imediatamente anteriores a cada més analisado. Os
betas representados abaixo correspondem ao periodo de teste de cada carteira, demonstrando a diferenca de
comportamento entre os portfélios P(10) e P(1) nos 24 meses posteriores ao més de formacéo das carteiras.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 MEDIA
Jan -0,0539  0,0365 06427  -0,8107  -0,0125 04643  -0,1931  -0,0059  -0,1298 - 0,0069
Fev -0,1135  -0,9438  -0,2595  -1,1540  -0,0276  0,3732  0,0055  -0,1282  -0,3217 - 0,2855
Mar -0,1168  -0,9589 0,0324  -0,6635 0,018 0,982  -0,0995 -0,3751  -0,3143 - 0,2643
Abr -2,2801  -1,1463  -0,4658  -0,8893 0,0305 0,1025  -0,0737  -0,1962  -0,3100 - 0,5809
Mai -2,4684  -0,5878  -0,2960  -0,2474  0,0805 0,0201  -0,0030  -0,3173  -0,3297 - 0,4610
Jun -2,5347  -0,7515  -0,3246  -0,3963  -0,0057  -0,1513  -0,1682  -0,0651 - 0,5497
Jul 0,392  -0,6799  -02169  0,0280 0,0468  -0,1066  -0,1998  -0,0024 - 0,1364
Ago -0,0061  -0,6940  -0,1815  -0,1098 02675  -0,1049  -0,3171 0,0647 - 0,1352
Set -0,1522  -0,7114  -0,1124  0,0342 0,7856  -0,2319  -0,2327 0,1969 - 0,0530
out -0,3298  -0,8023  -0,5760  0,1018 0,7068  -0,0687  -0,3533 0,0831 - 0,1548
Nov -0,3538 1,0794  -1,5720  0,0357 0,6094  -0,1062  -0,1422 0,0075 - 0,0553
Dez -0,1911  0,5891 0,1836  -0,0006 05535  -0,1699  -0,0883 0,1380 0,1268
Média - 07134 - 04642 - 0,2622 - 0,3393  0,2545  0,0099 - 0,1555 - 0,0500 - 0,2811 - 0,2130

A Tabela 15 apresenta a diferenca entre os betas das carteiras em relagdo ao periodo
de formacgéo, indicando um menor risco apurado quando da formacdo das carteiras, uma vez
que a diferenca média foi de -0,0900. A Tabela 16 mostra a diferenca de comportamento dos
betas no periodo de formac&o em relacéo ao periodo de manutencéo. A excecdo dos meses de
fevereiro a abril de 2001, em todo o periodo de analise a diferenga entre os betas apresentou-

se pouco significativa, ndo indicando portanto uma mudanca no perfil de risco da estratégia
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TABELA 15
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Diferenca entre os betas das carteiras mensais long P(10) e short P(1) no periodo de 2000 a 2008. O beta das
acoes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em fungéo do retorno logaritmo mensal do indice Ibovespa,
considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 12 meses imediatamente anteriores a cada més analisado. Os
betas representados abaixo correspondem ao periodo de formagao de cada carteira, demonstrando a diferenca de
comportamento entre os portfélios P(10) e P(1) nos 24 meses anteriores ao més de formacao das carteiras.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIA
Jan -0,8054  -0,1062  -0,1164  -0,0898  -0,0821 0,0172  -0,0332  -0,5719  -0,0512  -0,2043
Fev -0,9699  -1,0099  -0,0115 03444  -02314  0,7607 00168 -0,4853  -0,2129  -0,1999
Mar -0,9123  -0,8058  0,0310  0,4391 0,1111 055409 00573  -0,3572  -0,1400  -0,1151
Abr -1,8623  -0,0891  -0,0067 05200 00190 05371 00341 -03771  -0,0549  -0,1422
Mai -2,7562  -0,0363  -0,0220  0,5295 0,276  0,7967  -0,0444  -0,3262  -0,0172  -0,2054
Jun -1,2309  0,0273 00151 05970  -0,1015 02489  -0,1076  -0,1228 -0,0843
Jul 0,0124  -0,0143  -0,0252 06552  -0,0404  0,0503  -0,1828  -0,1099 0,0432
Ago 0,1164  0,0075 0,226  0,0054  -0,0745 0,0854  -0,1938  -0,3043 -0,0419
Set 0,0697  -0,0458  -0,0492  -0,6475  -0,2118  0,0087  -0,3607  -0,0034 -0,1550
Out 3,2606  -0,0886  -0,0450  -0,5671 0,0585 0,0201  -0,4817  -0,0069 0,2687
Nov 01721  -0,1851  -0,1015 -0,6784  0,0086  -0,0080  -0,3962 0,0121 -0,1471
Dez -0,0899  -0,2288  -0,0297  -0,0359 00182  -0,0318  -0,4516 0,0767 -0,0966
Média - 04163 - 02146 - 0,0282  0,0893 - 0,0416  0,2522 - 0,1786 - 0,2147 - 0,0952 - 0,0900

TABELA 16

Diferenca entre o periodo de formacg&o e o periodo de teste da diferenca de betas das carteiras P(10) — P(1) no. O
beta das acgdes foi calculado através de um modelo de 1 fator, em funcdo do retorno logaritmo mensal do indice
Ibovespa, considerando-se os retornos logaritmos mensais dos 12 meses imediatamente anteriores a cada més
analisado. Os betas representados abaixo indicam a diferenca de volatilidade dos ativos no periodo de analise, ou
seja, no periodo de 24 meses em que os ativos foram analisados para formagdo das carteiras P(10) e P(1), e os
betas das mesmas carteiras no periodo de teste, ou seja, no periodo de 24 meses subseqlientes a formacdo das

carteiras.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 MEDIA
Jan -0,7514  -0,1426  -0,7590 0,7209  -0,0696  -0,4471 0,1599  -0,5661 0,0786  -0,1974
Fev -0,8564  -0,0661 0,2480 1,4984  -0,2038 0,3875 0,0113  -0,3571 0,1089 0,0856
Mar -0,7955 0,1531  -0,0015 1,1026 0,0925 0,4427 0,1568 0,0180 0,1742 0,1492
Abr 0,4178 1,0572 0,4591 1,4093  -0,0115 0,4346 0,1078  -0,1809 0,2551 0,4387
Mai -0,2878 0,5515 0,2740 0,7769  -0,0529 0,7766  -0,0414  -0,0089 0,3126 0,2556
Jun 1,3038 0,7787 0,3397 0,9933  -0,0958 0,4002 0,0607  -0,0577 0,4654
Jul -0,0268 0,6656 0,1917 0,6272  -0,0872 0,1569 0,0170  -0,1076 0,1796
Ago 0,1225 0,7015 0,2041 0,1152  -0,3420 0,1904 0,1234  -0,3690 0,0932
Set 0,2219 0,6657 0,0632  -0,6817  -0,9974 0,2406  -0,1280  -0,2003 -0,1020
out 3,5904 0,7137 0,5310  -0,6689  -0,6483 0,0889  -0,1284  -0,0900 0,4235
Nov 0,5259  -1,2645 1,4705  -0,7141  -0,6008 0,0981  -0,2540 0,0046 -0,0918
Dez 0,1013  -0,8178  -0,2132  -0,0353  -0,5353 0,1382  -0,3633  -0,0613 -0,2234
Média 0,2971 0,2497 0,2340 0,4286 - 0,2960 0,2423 - 0,0232 - 0,1647 0,1859 0,1230

Tal como apresentado nas se¢des anteriores, os retornos do indice Ibovespa no

periodo de 2000 a 2008 sdo demonstrado pela Tabela 17, agora porém em termos bi-anuais,

ao passo que as médias sdo apresentadas em termos anuais e mensais. A Tabela 18 apresenta a
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diferenca de retorno entre a Estratégia 24+24 e o retorno do Ibovespa no mesmo periodo de
manutencdo de cada carteira, mas uma vez demonstrando que a estratégia de maior prazo teve

pior performance que as demais.

TABELA 17

Retorno bi-anual do indice Ibovespa calculado a partir do retorno logaritmo mensal do referido indice. Cada
retorno apresentado em um més indica o retorno anual acumulado dos 12 meses imediatamente anteriores ao
més analisado. As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de analise, reportadas
tanto em termos anuais (% a.a.) quanto em termos mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan 52,46%  108,51% -28,81% -35,09% 32,47% 85,24% 30,19% 48,49% 73,53% 20,39% 1,70%
Fev 54,77%  101,10% -31,07% -45,51% 39,33% 76,16% 52,28% 60,87% 41,15% 19,39% 1,62%
Mar 54,42% 65,48% -29,73% -43,13% 26,13%  117,07% 54,17% 37,03% 49,02% 18,36% 1,53%
Abr 38,34% 24,48% -34,33% -31,43% 35,34% 87,93% 49,45% 51,24% 45,84% 14,83% 1,24%
Mai 23,47% 20,91% -25,67% -26,53% 21,24% 58,85% 80,18% 71,91% 52,47% 15,38% 1,28%
Jun 41,06% 21,36% -24,26% -20,81% 23,26% 52,46% 63,96% 79,84% 14,80% 1,23%
Jul 60,42% 14,87% -41,45% -24,24% 54,36% 59,38% 51,79% 88,07% 16,45% 1,37%
Ago 43,18% 20,38% -47,91% -17,12% 85,78% 60,75% 45,54% 80,68% 16,95% 1,41%
Set 149,29% 10,66% -47,34% -2,98% 77,69% 58,99% 38,99% 69,93% 22,20% 1,85%
Out 123,70% -12,91% -52,16% 22,52%  116,93% 71,68% 36,67% 67,19% 23,35% 1,95%
Nov 95,01% -11,77% -39,81% 28,29% 83,34% 46,84% 48,41% 89,77% 21,26% 1,77%
Dez 42,73% -15,29% -30,52% 26,59% 92,68% 37,39% 45,61% 76,34% 17,22% 1,44%
Média a.a. 32,45% 14,49%  -18,04% -7,06% 28,69% 33,86% 24,88% 34,22% 26,20% 18,38%
Média a.m. 2,70% 1,21% -1,50% -0,59% 2,39% 2,82% 2,07% 2,85% 2,18% 1,53%

TABELA 18

Excesso de retorno entre a carteira formada pelo portfélio long P(10) e o short P(1) e o indice Ibovespa. Os
resultados positivos indicam que a estratégia contraria gerou um retorno em termos bi-anuais superior ao indice
Ibovespa. Os resultados negativos indicam que o resultado da estratégia contréria foi inferior ao indice Ibovespa.
As médias indicam o comportamento médio em cada ano e em cada més de andlise, reportadas tanto em termos
anuais (% a.a.) quanto em termos mensais (% a.m.).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  MEDIA a.a. MEDIA a.m.
Jan 32,79% -44,47% 46,76% 39,35% -10,06% -20,40% -532,25%  229,65% -133,55%  -21,79% -1,82%
Fev 41,30% -90,54% 52,89% 62,49% 17,64% -45,05% -623,95% 93,55%  144,53%  -19,29% -1,61%
Mar 34,97% -85,88% 55,99% 52,77% -21,80% -20,31% -135,89%  119,45%  128,76% 7,11% 0,59%
Abr 31,25% -44,93% 88,19% 31,50% -38,96% -52,11% -115,24%  129,39% -116,35% -4,85% -0,40%
Mai 40,32% 24,33% 47,16% 56,65% -40,92% -119,07% -107,93%  182,18% 63,34% 8,12% 0,68%
Jun 32,83% -10,02% 43,95% 50,00% -20,82% -176,71% -30,33%  212,12% 6,31% 0,53%
Jul 44,77% -12,07%  101,02% 37,92% -25,92% -71,58% -80,01%  228,09% 13,89% 1,16%
Ago 34,86% -36,29%  110,42% 35,48% -86,94% -71,08% -37,75%  197,58% 9,14% 0,76%
Set -27,67% -31,27% 91,06% 27,38% -75,43% -55,42% -22,18%  212,58% 7,44% 0,62%
Out -11,73% 1,50% 99,08% 10,92% -70,49% -143,15% -57,81%  207,63% 2,25% 0,19%
Nov 5,85% 36,42% 89,95% 48,91% -11,89% -117,97% -61,68% -132,24% -8,92% -0,74%
Dez 19,71% 7,40% 72,64% 8,16% -49,74% -137,63% 36,49% -44,04% -5,44% -0,45%
Média a.a. 11,64%  -11,91% 37,46% 19,23%  -18,14%  -42,94%  -73,69% 68,16% 8,67% -0,50%
Média a.m. 0,97% -0,99% 3,12% 1,60% -1,51% -3,58% -6,14% 5,68% 0,72% -0,04%

Verifica-se que a Estratégia 24+24 apresentou a pior performance quando comparada

com o retorno do indice Ibovespa, ficando em média 0,1 pontos percentuais abaixo do
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referido indice em termos mensais. Tal performance foi ligeiramente inferior & da estratégia
12+12 (-0,08%) e significativamente inferior & da estratégia 3+3, Unica dentre as analisadas
com retorno médio mensal superior ao do indice Ibovespa (+1,36%).

Os resultados aqui apresentados para o periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008
diferem daqueles encontrados por Bonomo e Dall’Agnol (2003) especialmente no que se
refere a verificacdo da reversdo a média, e conseqiiente obtencdo de retornos “anormais”. No
estudo destes autores, verificou-se reversdo & média apenas no periodo anterior ao Plano Real
(1994), ao passo que no presente estudo, especialmente para a estratégia 3+3, foram
verificados excessos de retorno em relacéo ao Ibovespa nos anos de 2000 a 2002.

Apesar de tais evidéncias, pelo fato dos autores terem avaliado apenas dados até o
ano 2000, e principalmente pelo fato da amostra de ativos ser diferente entre os estudos em
contraste, ndo pode-se atestar que esta dissertagcdo contraria as evidéncias apresentadas por
Bonomo e Dall’ Agnol (2003), mas apenas que é possivel obter retornos anormais no periodo
pos Plano Real, especialmente quando enfoca-se estratégias de menor prazo.

Tendo em vista tais resultados, o capitulo seguinte enfocaré a aplicagdo da estratégia
contraria no curto prazo, com o objetivo de verificar se efetivamente esta estratégia apresenta
melhores resultados quando implementada para horizontes temporais mais curtos, tal como os

resultados apresentados no presente capitulo induzem.
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5. RESULTADOS ESTRATEGIA DE CURTO PRAZO

No capitulo anterior foram apresentados os resultados obtidos através da aplicacdo da
estratégia contraria de negociagdo no mercado brasileiro com foco de longo prazo, utilizando-
se periodos de formagdo e de manutengdo entre 3 e 24 meses. A principal conclusdo
evidenciada pelos testes realizados no capitulo anterior repousa na tendéncia de piora dos
resultados na medida em que os horizontes temporais sdo alargados. Para refutar ou
corroborar esta tendéncia, no presente capitulo serdo apresentados os resultados da estratégia
contraria de negociacdo com foco no curto prazo, utilizando-se dados diarios e lags de
formacdo e manutencéo curtos, variando de 2 a 120 dias.

Para tanto, as SegOes 5.1, 5.2 e 5.3 irdo apresentar os resultados para diferentes
regras de escolha dos ativos com “cotacao critica”, com base no numero de desvios-padrao
utilizados para selecdo das carteiras. A Secdo 5.4 ird apresentar a composi¢do e as principais
caracteristicas descritivas das carteiras long e short formadas neste estudo, enquanto na Secéo
5.5 serdo analisados os componentes de risco desta estratégia de negociacdo (betas), bem
como a verificagdo de possibilidades de arbitragem. A Secdo 5.6 ird analisar os pontos de
minimo e maximo da estratégia de sele¢cdo com regra de decisdo baseada em 1 desvio-padréo,
enquanto a derradeira Secdo 5.7 verificara se os resultados proximos aos pontos de minimo e

maximo sdo robustos frente a insercdo de custos de transacao.

5.1. RESULTADOS 1 DESVIO-PADRAO

Os Gréficos 1, 2 e 3 apresentam, em diversos angulos, a diferenca de retorno

acumulada da estratégia de negociacdo ora em analise com foco no curto prazo, utilizando-se
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1 desvio-padrdo como regra de selecdo dos ativos integrantes das carteiras diéarias long e
short, segundo desenvolvimento apresentado pela Equacéo (3) da Secéo 3.2.1.

Nos graficos a seguir, 0 eixo das ordenadas apresenta a diferenca de retorno
acumulada no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008, com base em um valor nocional de
negociacdo diaria de R$ 100.000,00. J& os eixos das abscissas e de profundidade ora
representam o lag de formacdo das carteiras, ora o lag de manutencao.

Assim, o Grafico 1 evidencia o impacto das alteragcdes no lag de formacéo pelo fato
deste estar representado no eixo das abscissas, enquanto o lag de manutencéo encontra-se no
eixo de profundidade. Percebe-se claramente que ha uma maior concentracdo de resultados
positivos para os pares ordenados de lags mais curtos, especialmente para aqueles com curtos
periodos de formagéo.

GRAFICO 1

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacOes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa 0 lag de manutencdo utilizado para liquidagdo das carteiras. O eixo de
profundidade representa o lag de formacéo utilizado para constituicdo das carteiras. A figura em 3D evidencia o
impacto das alteracfes no lag de formagéo.
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O Gréfico 2 apresenta 0s mesmos resultados, agora com maior énfase para o lag de
manutencdo, representado pelo eixo das abscissas, enquanto o lag de formacao é representado
pelo eixo de profundidade. Verifica-se através deste grafico o forte impacto negativo que lags
de manutencdo longos exercem sobre a estratégia contraria em andlise, corroborando a

hipdtese de possibilidade de arbitragem através de estratégias de curto prazo.

GRAFICO 2

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotagBes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de formagdo utilizado para constitui¢do das carteiras. O eixo de profundidade
representa o lag de manutencdo utilizado para liquidagdo das carteiras. A figura em 3D evidencia o0 impacto das
alteragdes no lag de manutencao.
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O Gréfico 3 tem como objetivo demonstrar a amplitude das diferencas de retorno
acumuladas, demonstradas pelo eixo das ordenadas. Percebe-se que, na medida em que séo
utilizados longos periodos de formagdo e manutencgéo, o resultado acumulado se deteriora de
forma significativa, tendéncia esta que se inverte para periodos curtos de negociacao.

Deve-se ressaltar que, pela anélise do grafico em questdo, lags de formagdo curtos
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geram maiores resultados positivos para qualquer lag de manutencdo do que o inverso, ou
seja, do que lags de manutengdo curtos geram para qualquer lag de formagéo. Esta
informacéo é de fundamental importancia para se analisar o fenémeno da overreaction, pois
os resultados empiricos aqui apresentados indicam uma tendéncia de super-reagdo no curto
prazo, captada pelos curtos periodos de formacdo, super-reacdo esta que aparentemente €
diluida e até revertida ao se utilizar longos periodos de formacdo para sele¢do dos ativos

integrantes das carteiras long e short.

GRAFICO 3

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacOes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de formacdo utilizado para constituicdo das carteiras. O eixo de profundidade
representa o lag de manutencéo utilizado para liquidagdo das carteiras. A figura em 3D evidencia a amplitude
positiva e negativa da estratégia contraria para os diversos lags de formagdo e manutencéo.
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5.2. RESULTADOS 2 DESVIOS-PADRAO

Tal como apresentado na secdo anterior, os Graficos 4, 5 e 6 apresentam, em diversos
angulos, a diferenca de retorno acumulada desta estratégia de negociacdo de curto prazo,
utilizando-se contudo 2 desvios-padrdo como regra de sele¢do dos ativos que teriam retornos
considerados criticos, e passariam assim a integrar as carteiras long e short diariamente
formadas ao longo janeiro 2000 a maio de 2008.

Buscou-se preservar as mesmas caracteristicas dos graficos anteriores, inclusive no
que se refere a disposicdo e escala dos eixos, de forma a facilitar o poder comparativo da
analise entre os graficos ao longo das Se¢des 5.1 a 5.3.

Pela analise do Grafico 4 verifica-se uma tendéncia de piora dos resultados
acumulados, com maior volatilidade dentro do periodo de estudo, apesar dos pontos de
méaximo e minimo serem inferiores aos verificados na secdo anterior. Percebe-se que a
distribuicdo dos resultados, ao utilizar-se 2 desvios-padrdo como regra de selecdo, torna-se
menos gradual ao longo do intervalo de analise, com pontos de inflexdo e reversdo de
tendéncia na medida em que os lags séo alterados. Contudo, o Gréfico 4 salienta, novamente,
0 maior impacto gerado por alteragbes no lag de formacdo do que aquelas geradas por
variacgdes do lag de manutencéo.

Ademais, a principal inferéncia da secdo anterior, relativa a superioridade dos
resultados para lags de curtissimo prazo € corroborada pela analise dos Graficos 4 a 6, ou
seja, tal conclusdo também € valida quando se utiliza 2 desvios-padrdo como regra de selecéo

dos ativos que irdo integrar as carteiras long e short no presente estudo.
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GRAFICO 4

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacOes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 2 desvios-padrdo como regra de escolha dos ativos.. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de manutencdo utilizado para liquidagdo das carteiras. O eixo de
profundidade representa o lag de formacéo utilizado para constitui¢do das carteiras. A figura em 3D evidencia o
impacto das altera¢6es no lag de formagéo.

4000 ———
[

2.000 - )
| B 1
B

(2.000) | %26272 "

Milhares

02 >®»0-4m>

(4.000) -
|

(6.000)

(8.000)

(10.000)

A
C
U
M
u
L
A
D
[o]

|
(12.000)

. L;\-(.E-éé;ORMACRO (dias)

O Grafico 5, quando comparado ao Grafico 2, demonstra claramente a maior
volatilidade dos resultados ao se usar 2 desvios-padrdo como regra de selegdo. Apesar do
formato geral da distribuicdo grafica ser similar, verifica-se que o numero de resultados
acumulados maiores que zero € inferior ao da estratégia anterior, notadamente para lags de
formac&o entre 40 e 80 dias, que em sua maioria apresentavam retornos acumulados positivos,

mas agora apresentam retornos negativos.
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GRAFICO 5

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 2 desvios-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de formacdo utilizado para constituicao das carteiras. O eixo de profundidade
representa o lag de manutencdo utilizado para liquidag&o das carteiras. A figura em 3D evidencia 0 impacto das
alteracOes no lag de manutengdo.
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A comparacéo entre os Graficos 3 e 6 demonstra de forma ainda mais nitida a maior
volatilidade e a deterioragdo dos resultados acumulados da estratégia contraria com critério de
selecdo de ativos baseado em 2 desvios-padrdo da distancia da média dos retornos. Fica
evidente, tal como ja comentado, que os resultados para lags de formacdo e manutencao

curtos sdo muito superiores aos resultados de lags mais longos.
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GRAFICO 6

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 2 desvios-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de formagdo utilizado para constituicao das carteiras. O eixo de profundidade
representa o lag de manutencéo utilizado para liquidagdo das carteiras. A figura em 3D evidencia a amplitude
positiva e negativa da estratégia contraria para os diversos lags de formagéo e manutencgéo.
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5.3. RESULTADOS 3 DESVIOS-PADRAO

A presente secdo ird apresentar os resultados da estratégia contraria de curto prazo
desenvolvida ao longo deste estudo utilizando-se 3 desvios-padrdo como regra de selecdo dos
ativos long-short.

Ao contrério do que foi verificado nas duas secdes anteriores, os resultados
apresentados a seguir pelos Gréaficos 7 a 9 demonstram uma significativa alteracdo no padréo
de retornos acumulados, com menor variabilidade de retornos frente a alteracdes nos lags de

formagéo e manutencdo das carteiras long e short.
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O Grafico 7 indica que o resultado para 3 desvios-padrdao é bem menos sensivel a
alteracOes nos lags de formagdo e manutencédo, apesar de apresentar performance um pouco
superior para lags de formacéo curtos. Verifica-se que os resultados acumulados da estratégia
contraria s&o menos volateis do que os apresentados nas se¢des anteriores, ndo se verificando
a explicita tendéncia anterior de piora nos resultados na medida em que os lags de formagdo e

manutencao tornam-se maiores.

GRAFICO 7

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacOes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 3 desvios-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de manutencdo utilizado para liquidagdo das carteiras. O eixo de
profundidade representa o lag de formacéo utilizado para constituicdo das carteiras. A figura em 3D evidencia o
impacto das altera¢6es no lag de formagéo.
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O Gréfico 8 fortalece tais conclusGes, e evidencia o fato de que, para 3 desvios-
padrdo, os melhores resultados séo verificados com lags de formacéo curtos (entre 2 e 15
dias), e com lags de manutencéo intermediarios (entre 40 e 70 dias).
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GRAFICO 8

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 3 desvios-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de formag&o utilizado para constitui¢do das carteiras. O eixo de profundidade
representa o lag de manutencdo utilizado para liquidag&o das carteiras. A figura em 3D evidencia 0 impacto das
alteragdes no lag de manutencao.
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O Gréfico 9, quando comparado com os Graficos 3 e 6, indica que a estratégia de 3
desvios-padréo é aquela que apresenta maior estabilidade na distribuicdo dos resultados, mas
é também aquela que apresenta menores possibilidades de retorno. Tal fato é de especial
importancia quando comparado a estratégia de 1 desvio-padrdo, especialmente no que se
refere a analise de robustez dos resultados frente a insercdo de custos de transacao, conforme

sera apresentado nas sec¢des posteriores.



74

GRAFICO 9

Retornos acumulados no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das
cotacdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 3 desvios-padrdo como regra de escolha dos ativos. O eixo das
ordenadas apresenta a diferenca acumulada de retorno no periodo em questdo entre as carteiras long e short. O
eixo das abscissas representa o lag de formagdo utilizado para constituicao das carteiras. O eixo de profundidade
representa o lag de manutencéo utilizado para liquidagdo das carteiras. A figura em 3D evidencia a amplitude
positiva e negativa da estratégia contraria para os diversos lags de formagéo e manutencéo.
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Finalmente, percebe-se que na medida em que é aumentado o nimero de desvios-
padrdo para selecdo das carteiras apresentadas nas SecOes 5.1 a 5.3, a volatilidade da
diferenca de retornos se reduz, reduzindo-se também as oportunidades de obtencéo de ganhos
de arbitragem. Portanto, a regra de sele¢do baseada em 1 desvio-padrdo, por ser a mais volatil
entre as regras analisadas, é aquela que apresenta maiores oportunidades para implementacéo

da estratégia contraria.
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5.4. COMPOSICAO DAS CARTEIRAS

Esta secdo objetiva analisar de forma pormenorizada os principais indicadores
referentes a composicdo das carteiras long e short formadas no periodo de janeiro de 2000 a
maio de 2008, considerando-se as trés distintas regras de selecdo utilizadas, quais sejam, 1, 2
e 3 desvios-padrdo da distancia da média dos retornos.

Para tanto, a Tabela 19 apresenta a média, a moda e o desvio-padrdo da quantidade
de ativos para as carteiras long e short formadas diariamente durante o periodo de analise.
Vale ressaltar que estes indicadores referem-se a todos os lags de formacao para um mesmo

critério de selecdo dos ativos com “cotagdo critica”.

TABELA 19

NUmero médio de ativos por carteira, a moda de cada grupo de carteiras, o desvio-padrdo da média da
quantidade de ativos por carteira e 0 nimero de carteiras validas formadas entre janeiro de 2000 e maio de 2008.
Estas informacdes sdo apresentadas tanto para as carteiras long quanto para as short, segundo o nimero de
desvios-padrdo da distancia do retorno médio utilizado para selecéo dos ativos de cada carteira.

Carteira Long Carteira Short
lo 206 Rl 1o 20 30
Média 15,41 6,05 3,17 22,25 8,33 2,96
Moda 3,00 1,00 1,00 5,00 1,00 1,00
Desvio-padrio 13,80 7,76 461 15,14 7,49 3,14
N° Total Carteiras 243.270 171.780 67.100 249.401 216.986 130.553
N° Médio Carteiras | 2.044,29 1.443,53 563,87 2.095,81 1.823,41 1.097,08

Assim, e.g., a média apresentada para o critério de 1 desvio-padrdo da carteira long
refere-se & quantidade média de ativos que diariamente integraram as carteiras long formadas
no periodo em analise para todos os lags de formagdo, ou seja, para cada dia utilizou-se a
média de ativos long formados em 119 carteiras diferentes, cada qual correspondente a um lag
de formacé&o, variando de 2 a 120 dias. Tal calculo foi feito diariamente entre janeiro de 2000

e maio de 2008, e a partir dai foi calculada a média de ativos por carteira diaria, que para o
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exemplo em questdo foi de 15,41.

O namero total de carteiras apresentado pela Tabela 19 refere-se a quantidade de
carteiras formadas segundo cada critério, considerando-se os 2.181 dias analisados e os 119
distintos lags de formacéo calculados. Ja o numero médio de carteiras indica a quantidade
média de carteiras validas formadas segundo cada critério, valendo ressaltar que a estratégia
em andlise pressupde a formacdo de ambas carteiras long e short em um mesmo dia de
negociacéo.

Assim, o numero de carteiras efetivamente utilizadas pela estratégia contraria em
analise refere-se ao menor nimero entre as carteiras long e short formadas segundo um
mesmo critério. Portanto, para o critério de selegdo de 2 desvios-padrdo foram formadas em
média, dentro do periodo de 2.181 dias possiveis de negociacdo, 1.443,53 carteiras long e
1.823,41 carteiras short. Isto implica que o numero maximo de dias em que a estratégia
contraria foi efetivamente possivel equivale a 1.443,53, podendo o numero efetivo inclusive
ser inferior a este valor pois, conforme anteriormente comentado, para a estratégia ser viavel,
em um mesmo dia ambas as carteiras long e short deveriam ter sua formag&o concretizada.

A andlise conjunta de tais indicadores demonstra que a formacdo de carteiras
reciprocas segundo os critérios aqui definidos € plenamente viavel, apresentando uma
composicdo média de ativos suficiente para garantir a diversificacdo do risco ndo-sistematico,
tal como sera demonstrado na se¢do seguinte, especialmente para a regra de selecdo baseada

em 1 desvio-padrao.

5.5. ANALISE DE RISCO E ARBITRAGEM

7

A verificagdo da possibilidade de arbitragem no mercado brasileiro é um dos

objetivos secundarios do presente estudo. Conforme discutido ao longo da revisdo
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bibliogréafica, se forem verificados retornos diferentes de zero para a estratégia em questéo,
que pressupde investimento inicial zero, tal retorno ou decorre da diferenga de risco entre o0s
ativos transacionados ou de arbitragem, decorrente de uma ineficiéncia de mercado, mesmo
em sua forma fraca. Assim, nesta secdo serdo apresentadas as conclusdes da analise de risco
desta estratégia, com o objetivo de verificar se os retornos diferentes de zero verificados nas
Sec¢des 5.1 a 5.3 decorrem ou ndo de niveis diferentes de risco entre as carteiras long e short.

Vale ressaltar que tais analises foram realizadas apenas para a estratégia baseada em
1 desvio-padréo, pelo fato desta ser a estratégia com maior nimero de ativos transacionados e
com maior nimero de dias com carteiras long e short validas formadas. Além disso, 0 beta
das carteiras foi calculado pela Formula (2) da Secéo 3.2.1, considerando-se 0 modelo de um
fator, tendo-se como indice de mercado o retorno diario do Ibovespa nos 180 dias
imediatamente anteriores ao dia de formacdo das carteiras.

O Grafico 10 apresenta, para cada lag de formacdo, o nimero correspondente de
carteiras long e short formadas no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 (linha
pontilhada), bem como o valor correspondente a diferenga entre os betas das respectivas
carteiras long e short (linha sélida) na data de formacdo das carteiras, segundo o lag de
formagé&o utilizado para tanto.

Verifica-se pela analise grafica que a diferenca entre os betas das carteiras long —
short fica proxima a zero, apresentando uma leve tendéncia negativa na medida em que o lag
de formacdo é alongado, movimento este que também é acompanhado por uma redugdo no
namero de carteiras transacionadas. Mesmo assim, a maior diferenca entre os betas é inferior
a -0,05, sendo a diferenga média dos betas igual a -0,03607 com desvio-padréo de 0,121205,
nameros estes que ndo sdo capazes de justificar os retornos diferentes de zero com base na

diferenca de risco entre os portfolios.
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GRAFICO 10

Diferenca de betas entre as carteiras long e short e o nimero de portfélios long - short vélidos formados no
periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008. O beta dos ativos foi calculado através de um modelo de 1 fator, em
funcdo do retorno logaritmo diario do indice Ibovespa nos 180 dias imediatamente anteriores a data de formacao
da carteira, cujo resultado é apresentado no eixo direito das ordenadas. A quantidade de portfélios
transacionados validos é apresentada pela linha pontilhada, tendo-se como referéncia o eixo esquerdo das
ordenadas. O eixo das abscissas representa o nimero de dias utilizados como lag de formacédo das carteiras,
considerando-se apenas a hipdtese de 1 desvio-padrdo da distancia da média como regra de sele¢do dos ativos.
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Portanto, a partir destas analises, verifica-se que os retornos diferentes de zero
apresentados nas se¢des anteriores podem ndo se dever a uma diferenca de risco entre as
carteiras, mas sim a uma ineficiéncia de mercado, possibilitando a obtencdo de ganhos de

arbitragem.

5.6. PONTOS DE MAXIMO E MiNIMO

A presente secdo objetiva analisar algumas caracteristicas das estratégias que

geraram 0s pontos de maximo e minimo para a regra de selecdo de 1 desvio-padrdo, bem



79

como dos intervalos proximos aos pontos de maximo e minimo.’

Para tanto, a Tabela 20 apresenta em negrito a diferenca de retorno méxima e minima
verificada pelo presente estudo, bem como os respectivos lags de formagao e manutencao que
geraram tal retorno. Sdo apresentados também os valores relativos ao nimero méaximo de
carteiras de carteiras possiveis, ao numero de carteiras validas efetivamente transacionadas
para os lags em questdo, assim como 0 nimero de carteiras diarias com retornos positivos e
negativos. Finalmente, as duas uUltimas colunas da Tabela 20 apresentam a diferenca de
retorno diaria maxima e minima verificada para os lags em questdo (considerando o valor
nocional na data de formag&o de cada carteira long-short igual a R$100.000,00, com diferenca
de retorno igual a zero), valendo ressaltar que, para ndo haver possibilidade de arbitragem, o

valor esperado de tais colunas deveria ser zero.

TABELA 20

Informacdes descritivas dos pontos de méximo e minimo da diferenca de retorno acumulada no periodo de
janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contréria formada a partir das cotagdes diarias dos ativos da
Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. Além dos pontos de méaximo e minimo
em negrito, sdo apresentados os resultados dos lags de formacdo e manutengdo imediatamente anteriores e
posteriores ao ponto de maximo e minimo. Dos 2.181 dias de negociacdo no periodo em analise, sdo
apresentados 0s nimeros de carteiras possiveis a serem formadas para cada par de lags, bem como o ndmero de
carteiras validas efetivamente formadas. Sdo apresentados também o nimero de carteiras diarias que tiveram
retornos positivos e negativos, bem como os retornos minimos e maximos verificados para cada estratégia.

Lag Lag N. Carteiras N. Carteiras N. Carteiras N. Carteiras Dif. de Retorno Retorno Maximo Retorno Minimo
Formacdo Manutenc¢do Possiveis Validas Retornos Positivos Retornos Negativos Acumulada Diario Diario
11 63 2107 2047 1069 978 3.747.297,66 255.098,89 -54.511,87
11 64 2106 2046 1053 993 3.706.314,47 223.184,48 -47.967,55
11 65 2105 2046 1062 984 3.670.591,87 250.614,52 -49.424,26
12 63 2106 2041 1074 967 3.757.567,19 135.534,37 -55.414,76
[ 64 | 2105 2040 1067 973 120.139,38 -46.019,88
12 65 2104 2040 1068 972 3.700.635,74 134.282,31 -47.385,94
13 63 2105 2033 1066 967 3.377.267,97 127.917,93 -59.821,61
13 64 2104 2034 1064 970 3.398.400,68 117.414,93 -49.831,03
13 65 2103 2033 1064 969 3.299.270,70 135.152,73 -50.506,65
118 109 1954 1830 642 1188 -11.035.331,02 73.408,94 -69.951,93
118 110 1953 1829 651 1178 -11.115.590,16 74.229,15 -72.022,25
118 111 1952 1828 642 1186 -11.105.011,74 79.118,88 -72.165,15
119 109 1953 1827 642 1185 -11.117.062,08 73.241,47 -69.976,36
119 110 1952 1826 648 1178 -11.199.236,56 74.063,54 -72.039,81
119 111 1951 1825 641 1184 -11.181.465,96 78.550,23 -72.182,16
120 109 1952 1826 646 1180 -11.254.897,59 71.616,91 -70.001,15
[ 120 110 | 1951 1825 650 1175 72.056,67 -72.056,60
120 111 1950 1824 644 1180 -11.301.652,39 78.529,65 -72.198,94

® Foram analisados os intervalos de imediatamente anteriores e posteriores aos lags de formacdo e manutencéo
dos pontos de maximo e minimo, ou seja, 1 dia a mais e 1 dia a menos em cada lag de formacdo e manutengdo a
partir dos pontos de maximo e minimo.
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Verifica-se que ndo ocorrem mudangas bruscas nos valores das diferengas de retorno
na medida em que sdo feitas pequenas alteragdes nos lags de formacdo e manutencdo, ficando
evidente mais uma vez que curtos periodos de formacdo e manutencdo levam a maiores
diferencas de retorno. Em especial, verifica-se a maior relevancia de curtos periodos de
formac&o para a melhor exploracéo das ineficiéncias de mercado que possibilitam a obtencéo
dos ganhos de arbitragem empiricamente testados pelo presente estudo.

O ponto de méaximo foi verificado para o lag de formag&o igual a 12 dias e ao lag de
manutencao igual a 64 dias, ao passo que 0 ponto de minimo desta estratégia foi para o lag de
formac&o igual a 120 dias e lag de manutencéo igual a 110 dias. As Tabelas 21 e 22 ressaltam
as diferengas de retorno maxima e minima para a regra de selecdo de 1 desvio-padrdo,
apresentando também os valores relativos aos lags de formacdo e manutencdo imediatamente
anteriores e posteriores aos pontos de maximo e minimo, valendo ressaltar que tais valores

ndo incluem custos de transacéo, que serdo objeto de analise da proxima secéo.

TABELA 21

Ponto de maximo em negrito da diferenca de retorno acumulada no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008
da estratégia contréria formada a partir das cotagdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padréo
como regra de escolha dos ativos. S&o apresentadas também as diferencas de retorno para os lags de formagéo e
manutencdo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de maximo.

Lag de Formacao

= 11 12 13
g =
> 2 63 3.747.297.66 3.757.567.19 3.377.267.97
-1
= § 64 3.706.314.47 3.763.018,71 3.398.400,68
65 3.670.591,87 3.700.635.74 3.299.270.70




81

TABELA 22

Ponto de minimo em negrito da diferenca de retorno acumulada no periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da
estratégia contraria formada a partir das cota¢fes diérias dos ativos da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como
regra de escolha dos ativos. Sdo apresentadas também as diferengas de retorno para os lags de formagdo e
manutencao imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de minimo.

Lag de Formacio
S 118 119 120
g £
E,, i; 109 -11.035.331,02 -11.117.062,08 -11.254.897,59
<
= g 110 -11.115.590,16 -11.199.236,56 -11.318.714,32
111 -11.105.011,74 -11.181.465,96 -11.301.652,39

5.7. CUSTOS DE TRANSACAO

Esta secdo tem como objetivo analisar se os resultados encontrados nas Tabelas 21 e
22, especialmente aqueles apresentados pela Tabela 21, s&o robustos a introducéo de custos de
transacdo. Os principais custos de transacdo relacionados a estratégia desenvolvida no
presente estudo séo o custo de corretagem e o custo do “aluguel” dos ativos integrantes das
diversas carteiras short formadas ao longo do periodo de anélise.

Para fins de calculo dos custos de corretagem, considerou-se o valor fixo de R$ 5,00
(cinco reais) por transacdo, independentemente do valor transacionado, incidindo tal
corretagem tanto na formagdo quanto no encerramento de cada operacdo didria das carteiras
long e short. Este custo unitario, apesar de elevado sob o prisma de grandes operadores como
corretoras e bancos, é razoavel para investidores de menor porte, propiciando avaliar se a
estratégia contraria aqui testada também é factivel para pequenos investidores.

Ja 6 custo de “aluguel” dos ativos short foi calculado de forma pro-rata segundo o
lag de manutengéo de cada carteira short, com base na taxa de 5% a.a e no valor nocional de
cada carteira short diaria equivalente a R$ 100.000,00 (cem mil reais). Nao foram levadas em
consideracao possiveis diferencas de custo entre ativos menos liquidos e ativos mais liquidos,

ja que estes Ultimos chegam a apresentar taxas de “aluguel” de mercado de apenas 0,8% a.a.,
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optando-se por se criar um cenario pessimista para avaliar a robustez dos ganhos aqui
apurados.

Com base em tais premissas, a Tabela 23 apresenta os custos de transacdo para 0s
intervalos imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de maximo, enquanto a Tabela 24
apresenta o resultado liquido para os lags em analise, resultado este obtido através da
subtracdo dos custos de transagdo do resultado bruto apresentado na secdo anterior pela
Tabela 21. E possivel verificar que, apesar do resultado ter sido substancialmente impactado
pelos custos de transacdo, ainda assim o retorno liquido é elevado para uma estratégia de
arbitragem, implicando em um retorno de 348,52% em relacéo ao valor nocional no periodo

de 8,26 anos (taxa anual equivalente a 19,92% a.a. ou 1,53% a.m.).°

TABELA 23

Custos de transacdo do ponto de maximo da diferenga de retorno acumulada no periodo de janeiro de 2000 a
maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das cotagdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1
desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. S&o apresentados também os custos de transagéo para os lags
de formag&o e manutencdo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de maximo.

Lag de Formacio

g 11 12 13
2]

£
En *3 63 3.284.406,39 3.275.743,05 3.265.335,26
<
= § 64 3.323.282,15 3.314.501,21 3.306.430,26

65 3.363.392,91 3.354.494,33 3.345.039,33

® Retorno percentual obtido considerando-se o valor nocional como sendo o valor do investimento inicial, e os
retornos futuros como percentual em funcdo do investimento inicial. Este céalculo foi feito com carater apenas
ilustrativo, de forma a criar comparabilidade entre o retorno da estratégia contraria e outros indicadores de
mercado.
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TABELA 24

Ponto de méaximo em negrito da diferenca de retorno acumulada ap6s a deducdo dos custos de transagdo no
periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das cotacGes diérias dos ativos
da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. Sdo apresentadas também as diferencas

de retorno liquidas dos custos de transagdo para os lags de formagdo e manutengdo imediatamente anteriores e
posteriores ao ponto de maximo.

Lag de Formacio
. g 11 12 13
::;‘, *§ 63 462.891,27 481.824,15 111.932,71
= § 64 383.032,31 448.517,50 91.970,42
65 307.198,97 346.141,41 (45.768,63)

As Tabelas 25 e 26 apresentam os mesmos resultados das tabelas acima, agora porém
em relacdo ao ponto de minimo da estratégia de selecdo 1 desvio-padrdo. Verifica-se que 0s
custos de transacdo da Tabela 25 s&o superiores aos apresentados pela Tabela 23, e que o
resultado liquido negativo apresentado pela Tabela 26 mostrou-se ainda pior, gerando perdas
significativas para uma estratégia que deveria ter risco zero, considerando que o beta conjunto

dos portfolios long e short é zero, conforme anteriormente analisado.

TABELA 25

Custos de transacdo do ponto de minimo da diferenca de retorno acumulada no periodo de janeiro de 2000 a
maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das cotacdes diarias dos ativos da Bovespa usando-se 1
desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. S8o apresentados também os custos de transagdo para os lags
de formag&o e manutencéo imediatamente anteriores e posteriores ao ponto de minimo.

Lag de Formacao

= 118 119 120
g g
< 2 109 4.662.872,95 4.656.124,56 4.653.691,77
]
= § 110 4.696.910,50 4.690.102,79 4.687.650,22
111 4.730.915,50 4.724.048,45 4.721.576,10
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TABELA 26

Ponto de minimo em negrito da diferenca de retorno acumulada ap6s a deducéo dos custos de transacdo no
periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008 da estratégia contraria formada a partir das cotacGes diérias dos ativos
da Bovespa usando-se 1 desvio-padrdo como regra de escolha dos ativos. Sdo apresentadas também as diferencas

de retorno liquidas dos custos de transagdo para os lags de formagdo e manutengdo imediatamente anteriores e
posteriores ao ponto de minimo.

Lag de Formacio

. g 118 119 120

';;D 1.2 109 -15.698.203,97 -15.773.186,64 -15.908.589,36

= § 110 -15.812.500,66 -15.889.339,35 -16.006.364,54
111 -15.835.927,25 -15.905.514,41 -16.023.228,49
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6. CONCLUSOES

Os capitulos anteriores apresentaram e analisaram diversas questdes relativas a um
controverso fenbmeno do mercado de capitais conhecido como overreaction, indiretamente
analisando também seu fenbmeno reciproco, denominado momentum. Para De Bondt e Thaler
(1985), o fenbmeno da overreaction é um padrdo de comportamento contrério a racionalidade
dos investidores, calcado no fato de que o mercado € ineficiente na precificagdo de ativos,
uma vez que suas cotagOes sdo afetadas por julgamentos irracionais dos agentes, que super-
estimam o impacto de novas informacdes no valor dos ativos.

Com base em tais acepgdes, 0 presente estudo buscou avaliar a funcionalidade de
uma estratégia contréria long-short para a formacédo de carteiras reciprocas sem risco, segundo
uma logica quantitativa de formacgdo, calcada na hipotese de existéncia de overreaction no
mercado nacional e de consequente reversdo & media da cotacdo dos ativos transacionados. Os
principais questionamentos que motivaram esta dissertagdo foram: As estratégias contrérias
propiciam a obtencdo de ganhos de arbitragem de curto prazo no mercado brasileiro? Quais 0s
horizontes ideais para formacdo, manutencdo e encerramento das carteiras long-short? Tais
ganhos sdo estatisticamente diferentes quando sdo introduzidos custos de transagdo e outras
restrigdes?

Para responder de forma adequada ao primeiro e principal questionamento,
inicialmente foram analisados o0s aspectos relativos a uma estratégia similar a empregada
nesta dissertacdo, porem com foco de longo prazo. Tal estratégia constituiu-se em uma
extensdo do estudo desenvolvido por Bonomo e Dall’Agnol (2003), ampliando o horizonte
temporal para o periodo de janeiro de 2000 a maio de 2008. Conforme ficou evidenciado ao
longo do Capitulo 4, as estratégias contrarias empregadas (3+3, 12+12 e 24+24) propiciaram

a obtencdo de ganhos de arbitragem, pois em todas foram obtidos retornos diferentes de zero.
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Contudo, apenas na estratégia 3+3 0s retornos obtidos foram superiores ao retorno de
mercado, utilizando-se o Ibovespa como proxy de mercado. Tal caracteristica fortaleceu os
indicios de que, na medida em que os horizontes de formacdo e manutencdo das carteiras
foram ampliados, os retornos obtidos por esta estratégia tenderam a se reduzir.

A partir de tais informacOes, buscou-se explorar as caracteristicas desta aparente
overreaction existente no mercado brasileiro, enfocando horizontes de curto prazo e aspectos
puramente quantitativos de andlise e selegdo. Tal como apresentado no Capitulo 3, a
metodologia utilizada neste estudo se diferenciou da maioria dos estudos internacionais
relacionados a este tema. Duas foram as principais diferencgas: a primeira referiu-se ao método
de selecdo dos ativos de cada carteira, ndo utilizando-se os tradicionais modelos de fatores
para se calcular retornos esperados e retornos anormais. Este método se baseou na
dependéncia temporal da cotacdo dos ativos, indo de forma diametralmente contraria ao que é
propugnado pelos defensores da eficiéncia de mercado, mesmo em sua forma fraca. A
segunda diferenca, fundada também em aspectos quantitativos e ndo analiticos, residiu no
peso atribuido a cada ativo em cada carteira. Na maioria dos estudos sdo utilizados ativos
igualmente ponderados, mas no presente estudo foram utilizados pesos proporcionais a
distancia de cada cotacdo em relagcdo a média daquele ativo, buscando com isso maximizar o
retorno caso a premissa de reversdo a média se confirmasse.

O Capitulo 5 apresentou os principais resultados obtidos através desta construcdo
metodoldgica de curto prazo, resultados estes que em muito ultrapassaram aqueles obtidos
pelas estratégias de longo prazo. Verificou-se que no curto prazo também foram gerados
ganhos de arbitragem, uma vez que com investimento zero, foram apurados retornos
diferentes de zero, com os ativos short financiando os ativos long. Portanto, a resposta a
primeira pergunta desta dissertacdo é que sim, estratégias contrarias propiciam a obtencdo de

ganhos de arbitragem de curto prazo no mercado brasileiro. Além disso, tais ganhos séo muito
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superiores aqueles obtidos pelas estratégias de longo prazo, j& que o retorno médio mensal das
estratégias de longo prazo no periodo em questio foi de 1,76% a.m.,’ ao passo que a
estratégia de curto prazo gerou retornos mensais para o ponto de maximo de 3,73% a.m.
(1,53% a.m. apos a inclusdo dos custos de transacdo); enquanto o retorno de mercado
calculado via Ibovespa teve média no periodo de 1,36% a.m.

No que se refere a segunda pergunta, relativa aos horizontes ideais para formacao,
manutencdo e encerramento das carteiras long-short baseadas na estratégia contréria,
verificou-se no Capitulo 5 que tais horizontes assentam-se no curto prazo. Para a regra de
selecdo baseada em 1 desvio-padrdo, o ponto de maximo foi aquele com lag de formac&o de
12 dias e lag de manutencéo de 64 dias. Pela analise da mesma figura verificou-se que quanto
maior o horizonte de formagédo e de manutencdo das carteiras, menor o retorno acumulado,
exceto para a estratégia de selecdo baseada em 3 desvios-padréo, cujo comportamento € mais
estavel para diferentes periodos de formacéo e manutencéo.

Tal conclusdo corrobora a motivacdo deste estudo, possibilitando afirmar que no
mercado brasileiro as estratégias contrarias de curto prazo séo fontes de significativos ganhos
de arbitragem. Esta afirmacéo é fortalecida pelo fato da diferenca entre os betas das carteiras
long e short ser proxima de zero, indicando que o excesso de retorno ndo decorre de
diferentes niveis de risco, mas sim de possiveis ineficiéncias de mercado.

Ao se incluir os custos de transacdo, os resultados foram significativamente
impactados, especialmente pelo fato de ter-se optado por usar custos conservadores,
especialmente em relagéo ao seu principal componente, a corretagem. Devido a restricdes
computacionais, optou-se por calcular tais custos apenas para os intervalos proximos aos
pontos de maximo e minimo da regra de selecdo de 1 desvio-padrdo. Apesar do impacto dos

custos de transacao, esta estratégia mostrou-se robusta, mantendo uma taxa média de retorno

" Este valor refere-se & média simples entre os retornos mensais das estratégias de longo prazo 3+3 (2,62%),
12+12 (1,41%) e 24+24 (1,25%).
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anual em relagdo ao valor nocional de 19,92% a.a. (1,53% a.m.). Este valor mostrou-se ainda
superior ao retorno de mercado do mesmo periodo, equivalente a 16,30 % a.a. (1,36% a.m
conforme supra citado).

Muitas limitagdes cercaram a presente dissertacdo, de forma que os resultados aqui
apresentados ndo podem ser considerados como inequivocos ou imutaveis, e muito menos o
tema analisado como ja esgotado. A primeira limitagdo repousou nas restriches
computacionais, que pelo grande tempo de processamento de cada rotina acabou por reduzir
as possibilidades de elaboracdo de outros testes e variacdes. . Entre os principais pontos que
poderiam ser ampliados, destaca-se um maior nimero de ativos na base de dados, para reduzir
0 viés de selecdo, e uma maior amplitude do nimero de desvios-padréo utilizados na selecéo
dos ativos. Além disso, caso ndo existissem fortes restricbes computacionais, deveria-se
realizar a otimizagdo dos betas de todas as carteiras em todos os lags de formacdo e
manutencdo, para todos os numeros de desvio-padrdo utilizados na selecdo dos ativos. Outra
restricdo importante referiu-se as poucas informacgdes disponiveis no mercado em relacdo a
liguidez e variedade de ativos vendidos a descoberto, ativos estes fundamentais para a
estratégia analisada e que demandam, portanto, analises futuras mais detalhadas.

Considerando tais restricdes, diversas sdo as possibilidades de pesquisa e
aprimoramento futuro dos desenvolvimentos gerados nesta dissertagdo. O primeiro deles é a
ampliacdo do estudo para o curtissimo prazo, utilizando-se dados intraday, de forma a
estabelecer regras de formagdo e manutencgéo de carteiras reciprocas ainda mais precisas e em
alta freqiiéncia. Outro aspecto de fundamental importancia que merece uma anédlise ainda
mais profunda repousa na analise dos custos de transagdo das operacGes envolvidas neste tipo
de estratégia, especialmente do custo de oportunidade das contas de margem necessarias para
a formacéo da posicdo short. Outra fonte preciosa para futuros estudos consiste na analise ndo

da estratégia contréaria, mas sim na verificagdo da rentabilidade da estratégia de momentum,
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utilizando-se uma metodologia similar & aplicada nesta dissertacdo de mestrado. Além disso,
considerando que o mercado de titulos para venda a descoberto no Brasil ainda é muito
incipiente, a viabilidade deste tipo de estratégia, que envolve a formacdo de carteiras short
com diversos titulos, pode ser prejudicada. Assim, aspectos operacionais tal como
estabelecimento de prazos de liquidacdo e propria liquidez do mercado de venda a descoberto
precisam de maiores estudos e andlises, principalmente para a criacao por parte dos agentes de
mercado de mecanismos que permitam a plena utilizacdo deste tipo de estratégia de gestdo,
estratégia esta que, apesar das limitagcGes, mostrou-se como uma promissora alternativa para

exploracdo das ineficiéncias do mercado de capitais brasileiro.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

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

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

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

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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