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Resumo

Quando fazemos uma andlise historica dos fatos ocorridos ao longo do desenvolvi-
mento da economia, vemos que ocorreram diversas crises no mercado financeiro, sendo a mais
recente delas em 2007. A teoria tradicional diz que os agentes do mercado sdo racionais, e que
todas as informacdes sdo perfeitas. Porém, este argumento falha quando o mercado, por si s6, ge-
ra crises econdmicas. Analisando os retornos das acdes no mercado financeiro brasileiro de 1994
a 2011, obteve-se como resultado a possibilidade de se ter retornos acima da média, todavia nada

pdde ser comprovado a respeito da ocorréncia ou ndo de reversdo a média.

Palavras-chave: financas comportamentais, hipdtese dos mercados eficientes, ativos financeiros,

reversdo a média.

Abstract

When a historical analysis about the facts occurred during the development of eco-
nomics is made, many crisis happened in the financial market, the most recent in 2007. Accord-
ing to the Traditional Theory, agents are rational and all they have the same information. Howev-
er, this argument fails when the market, buy itself, causes economic crisis. Analyzing stock re-
turns in Brazilian financial market from 1994 to 2011, we could see that investors can obtain re-
turns above the average of market. However, no further conclusion if mean reversion is present in

Brazilian stock market or not was obtained.

Keywords: behavioral finance, efficient market hypothesis, financial assets, mean reversion.
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Introducio

A necessidade do estudo de um campo especifico da Economia, as Finangas, surgiu
no inicio do século XX, quando, de acordo com Eichengreen (2000), houve um movimento de
consolida¢do das empresas, principalmente nos Estados Unidos, como resultado da construgdo
das ferrovias nos ultimos 20 anos do século XIX. Esses novos grupos industriais que ingressavam
na fase monopolista do capitalismo viam a necessidade de um conhecimento maior da estrutura
de capital, para alcancar assim um patamar no qual fosse possivel o pagamento de dividendos e
também de juros com os lucros gerados pela empresa. A inadequablidade da relagdo entre o capi-
tal de terceiros e o capital proprio era a principal razao da faléncia das empresas nesse periodo.

Na década de 1920, houve um processo de expansdo de novas inddstrias e também
fusdes de empresas, as quais visavam completar suas linhas de comercializagdo. Embora este pe-
riodo tenha sido marcado por elevadas margens de lucros, havia escassez de recursos financeiros,
o que levava a necessidade de se estudar a estrutura de capital das empresas, assim como a sua
liquidez e também a elaboragdo de orcamentos, visando o controle das contas.

A década de 30 foi marcada pelos efeitos causados pela Grande Depressao, em 1929,
colocando o foco em assuntos como a liquidez e solvéncia das empresas, além de uma grande
discussdo em torno de medidas de recuperagdo financeira.

J& os anos 1940 assistiram a Segunda Guerra Mundial, alterando o foco da analise fi-
nanceira para o financiamento. No periodo pds-guerra, houve um grande temor de que o mundo
entrasse em uma recessao, o que levou, como mostra o estudo realizado por Fama4, Saito e Savoia
(2006), ao estudo do fluxo de caixa, e também de formas para controlar a empresa internamente —
como estoques, contas a pagar e contas a receber. No fim dos anos 1950, houve um aumento dos
precos das agdes das novas empresas — do setor de computagdo —, acarretando em escassez de
recursos para as empresas tradicionais. Esse fato levou a discussdo para o custo do capital — ava-
liacdo do investimento. Além disso, ocorreu uma busca por novos mercados por parte das empre-
sas, iniciando-se a discussdo a respeito da Economia Internacional.

Até aqui, pode-se notar que a discussdo da area de Finangas estava sempre relaciona-
da as politicas de investimento, financiamento e dividendos, sem se preocupar com o valor da

empresa.
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Durante a década de 1950, foram desenvolvidas diversas teorias que se tornariam a
base da nova forma de estudar financas, diferente do que vinha acontecendo até o momento. A
partir de entdo, o estudo de Financas passava a ser focado no aspecto microecondmico, € nao
mais com uma visdo macro, como antes. A Teoria de Finangas — que vai se desenvolver e tam-
bém dominar os estudos até o periodo anterior a crise financeira de 2008 — estara baseada em al-
guns principios da Microeconomia, como por exemplo as expectativas racionais dos agentes € a
teoria da utilidade esperada, principios estes que vao guiar todos os tedricos desta corrente.

As Finangas Modernas foram influenciadas por duas principais correntes: primeiro, a
de Modigliani e Miller que consiste na idéia de que o valor da empresa nao depende da estrutura
de capital, ou seja, independentemente da quantidade de divida que uma empresa possui, esta ndo
terd o seu valor alterado (Fama, Saito & Savoia, 2006).

A segunda corrente foi langcada por Markowitz (1952) e focava a andlise nos titulos
que compunham as carteiras de investimento. Segundo o autor, os agentes a0 montarem seu port-
folio de titulos desejam minimizar o risco para um dado retorno (ou, alternativamente, maximizar
o retorno para um dado risco). Para tanto, a escolha de titulos de empresas de diferentes setores
(processo conhecido como diversificagdo do investimento) contribuia para reduzir o risco da car-
teira, mas que nao era capaz de eliminar todo esse risco, langando a idéia de que existem dois ris-
cos distintos no mercado: um sistematico e outro que ¢ intrinseco a empresa ou ao setor investido.

A partir da teoria desenvolvida por Markowitz e, baseado na teoria keynesiana, Tobin
afirmou que os agentes buscam investir sua riqueza em uma carteira diversificada, na qual podem
existir ativos livres de risco. Ja Sharpe, outro seguidor de Markowitz, desenvolveu o CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model), com o objetivo de identificar a remuneracdo de uma carteira varia de
acordo com o beta, medida do risco sistematico.

Na década de 1970, o mundo passava por um momento de esgotamento do padrao
produtivo que vinha sendo adotado apds a Segunda Guerra Mundial. Além disso, houve o rom-
pimento dos acordos de Bretton Woods, o primeiro Choque do Petréleo (1973) e também a crise
na Bolsa de Nova York no ano seguinte. Assim, nesse ambiente de grande incerteza, recorreu-se
as teorias desenvolvidas por Markowitz, Tobin e Sharpe, ja que foi vista a necessidade de mode-
los quantitativos para previsdo do futuro. Dada a facilidade do uso desses modelos, e também
com o desenvolvimento da informadtica, foi possivel realizar diversos célculos utilizando uma di-

versidade de dados econdmico-financeiros.
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Neste mesmo periodo, Eugene Fama, em maio de 1970, publica seu artigo no Journal
of Finance, o qual serd a formalizacdo da Hipotese dos Mercados Eficientes. Vale observar que
os seus principios de racionalidade e informacao perfeita j4 vinham sendo utilizados pelos auto-
res, como no modelos de Modigliani-Miller e também no CAPM. Neste trabalho, Fama vai mos-
trar que os pregos dos ativos financeiros refletem todas as informagdes disponiveis no mercado,
impossibilitando assim a chance de qualquer investidor obter ganhos extraordinarios.

A literatura econdmica financeira segue em evolucao no final da década de 1970 e
durante os anos de 1980. Este periodo ¢ marcado pelo fato dos recursos obtidos pelos paises ex-
portadores de petroleo, por meio dos bancos de investimento, terem se espalhado pelo mundo,
principalmente como dividas para os paises em desenvolvimento, que buscavam complementar a
sua industrializagdo. J& no inicio da década de 1980, visando conter a fuga de capitais, os Estados
Unidos realizaram uma politica monetaria restritiva, elevando sua taxa de juros. Isso provocou a
moratoria dos paises em desenvolvimento, a0 mesmo tempo em que gerou uma profunda crise no
sistema financeiro. Quando os detentores dos petrododlares quiseram resgata-los, os bancos nao
tinham como honrar com as obrigagdes, levando a um processo de desregulamentacao financeira.
Como mostram Fama, Saito e Savoia (2006), foram desenvolvidas diversas estratégias para limi-
tar o risco, principalmente por meio dos derivativos. Além disso, com o desenvolvimento dos
modelos matematicos, foi criada por Black & Scholes uma férmula que tornou possivel o calculo
do valor de uma op¢ao.

Nos anos 1990, o processo de globalizacdo se intensifica, por meio do aumento dos
fluxos internacionais de capitais — comércio internacional e investimento direto estrangeiro. Isso
gera uma grande interdependéncia entre os paises, o que leva a um aumento na importancia nas
estratégias para gerir os riscos, ampliando-se as operagdes de hedge por meio de opcdes e do
mercado futuro. Técnicas de gerenciamento de risco ganham espacgo no estudo das finangas, em
especial com a utilizagdo dos modelos de Value at Risk. Além disso, inicia-se um questionamento
da validade da Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) e também do CAPM.

No inicio do século XXI, diversos escandalos contabeis ocorreram nos Estados Uni-
dos, envolvendo empresas conhecidas mundialmente, como a Enron, a Tyco e WorldCom. Isso
levou a uma maior discussdo da ética empresarial na area de Finangas, assim como a uma maior
importancia da Governanca Corporativa, isto ¢, os principios que regem a administra¢ao de uma

companhia, buscando com isso assegurar a transparéncia nas suas operagdes, assim como a redu-
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cdo dos conflitos de interesses entre os acionistas da empresa e seus administradores (também
conhecido como custo de agéncia).

Outra area que vem ganhando espago corresponde as Finangas Comportamentais,
uma nova corrente com origens no artigo escrito por Kahneman & Twersky em 1979, que trouxe
a idéia de que os fatores comportamentais dos seres humanos influenciam em momentos de in-
certeza, ou seja, em situagdes que envolvam risco. Buscava-se com isso aproximar a teoria das
Finangas da realidade, realizando um aperfeicoamento dos modelos que ja haviam sido desenvol-
vidos. A disseminacdo dessa teoria, nos Ultimos anos, deve-se principalmente as diversas crises
ocorridas, e que ndo puderam ser claramente explicadas pela HME. A necessidade de uma nova
teoria, mais proxima da realidade, proporcionou a Kahneman, em 2002, o prémio Nobel em Eco-
nomia por seu trabalho, mostrando que a Economia nao pode ser considerada uma ciéncia isola-
da, sendo necessario o conhecimento em outras areas, como por exemplo a Psicologia, a Historia

e a Sociologia.

Problema

Acontecimentos historicos t€ém demonstrado que os individuos ndo sdo tdo racionais
como considerados pelos tedricos da eficiéncia dos mercados. Além disso, observa-se que os pre-
cos das agdes ndo refletem somente as informagdes disponiveis no mercado. Existem individuos
que atuam no mercado sabendo de antemdo um fato novo, realizando ganhos extraordinarios. H4
também aqueles que querem ganhar dinheiro causando um movimento de massas no mercado,
possibilitado pela presenca de agentes com pouca informacdo. Assim, as informagdes entre os
agentes do mercado sdo assimétricas, e estes se comportam de maneira distinta, o que permite dar
um primeiro passo para entender as crises financeiras.

De acordo com a Hipdtese dos Mercados Eficientes, os precos dos ativos variam
conforme o random walk, isto €, as mudangas nos pregos dos ativos sdo imprevisiveis e indepen-
dem dos precos passados. Conforme Fama (1970), os precos dos ativos refletem todas as infor-
macdes do mercado, e isso permite dizer que havera altera¢do nos pregos apenas quando um novo
fato ocorrer, ou seja, quando surgirem novas informagdes que sejam capazes de alterar as expec-
tativas dos investidores a respeito do retorno futuro, da liquidez e também do risco desse ativo

(Aldrighi e Milanez, 2005).



17

Ja as Finangas Comportamentais mostram que, além dos pre¢os ndo representarem
todas as informagdes disponiveis no mercado — como pode ser visto em situagdes andmalas, sen-
do umas delas as bolhas especulativas —, os retornos dos ativos ainda podem ser previstos, pois
no longo prazo, de acordo com um estudo realizado por De Bondt e Thaler (1985), seus retornos
apresentam reversao a média, isto €, acdes com rendimento excessivo acima do mercado em um

periodo tende a apresentar retorno muito abaixo do mesmo.

Objetivo

O objetivo do presente estudo € verificar, no periodo entre 1994 e 2011, se grupos de
acdes, negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros (BVM&F), que tiveram rentabili-
dades abaixo da média do mercado (consideradas como perdedoras em dado momento) apresen-
tam em momento subseqliente reversao a média de seus precos.

De forma a atingir o objetivo proposto, o trabalho de monografia serd dividido em
cinco capitulos: no capitulo 1, serd apresentada a Hipotese dos Mercados Eficientes, seus axio-
mas e os modelos desenvolvidos a partir dela. J& o segundo capitulo fornecera uma descricao da
Teoria das Finangas Comportamentais, mostrando o seu desenvolvimento desde o texto embrio-
nario de Kahneman & Twersky no final da década de 1970 até os dias atuais. O capitulo 3 conte-
r4 a metodologia do trabalho, na qual serdo mostrados todos os passos para a obten¢do dos dados,
bem como os calculos, testes e analises realizados para a obtengdo dos resultados. Por fim, o ul-

timo capitulo apresenta as conclusdes.

Justificativa

Recentemente, a economia mundial foi assolada pela maior crise financeira da histo-
ria, superando os efeitos da Crise de 1929, principalmente pela maior interliga¢do existente entre
os paises, inseridos na globaliza¢do. Iniciada em 2007 com a bolha especulativa do setor imobili-
ario dos Estados Unidos, seus maiores efeitos foram espalhados com a faléncia do Lehman
Brothers em setembro de 2008.

A ocorréncia de uma crise desta magnitude, com efeitos devastadores sobre grandes

economias do planeta, como Estados Unidos, Alemanha e Inglaterra, revela que os agentes ndo
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estdo sempre atuando da maneira mais racional possivel e também que ndo sdo capazes de absor-
verem todas as informagdes disponiveis.

Isso revela que a Teoria de Eficiéncia de Mercado ndo considera a realidade do mer-
cado, pois supde a racionalidade absoluta e a informagdo perfeita. Além disso, como essa teoria
explicaria a ocorréncia de uma volatilidade excessiva nos pregos das agdes e também a elevada
negociacdo desses papéis? Provavelmente seria pelo surgimento de novas informagdes; todavia,
por mais dindmico e interligado que os mercados financeiros sejam atualmente, e por mais infor-
macdes que sejam divulgadas, os investidores ndo alteram constantemente a sua posi¢do em rela-
¢do a liquidez, risco e expectativas.

Com a Teoria das Finangas Comportamentais, busca-se incorporar efeitos no merca-
do financeiro, como os citados acima, que ndo sdo explicados pela HME. Além disso, também
sdo desconsiderados os pontos centrais do mercado eficiente: a racionalidade — pois os agentes
ndo agem sempre racionalmente — e também a imprevisibilidade dos precos dos ativos. Trés es-
tudos a respeito disso foram realizados, um por Bondt e Thaler (1985), concluindo que acdes com
retornos relativamente altos num primeiro momento apresentam rendimentos relativamente bai-
x0s no periodo seguinte, e outro por Lakonishok ez. al. (1994) e La Porta (1997), no qual ativos
menos valorizados num periodo, com precos mais baixos em relagdo aos seus ganhos, geram re-
tornos maiores num periodo seguinte.

Assim, por meio da observacdo dos fendmenos ocorridos recentemente, pode-se veri-
ficar que a teoria que vinha dominando os estudos na area financeira ndo ¢ capaz de captar todos
os elementos presentes no mercado financeiro, fazendo abstracdes que podem levar ao compro-
metimento do desempenho dessa area. A andlise da ocorréncia de reversdao a média dos ativos ja

foi verificada por autores, o que reforca a visdo das Financas Comportamentais sobre o mercado.
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Capitulo 1: A Hipotese dos Mercados Eficientes

Nesse capitulo, serd apresentada uma breve retrospectiva das teorias desenvolvidas
anteriormente a formalizacdo do nascimento da Teoria dos Mercados Eficientes. A seguir, serdo
analisadas as hipdteses simplificadoras que sustentam toda a teoria, além de uma explicacdo da
relevancia de cada uma delas. Em seguida, serdo analisados os tipos de eficiéncia de mercado.
Depois, os diversos testes que visam avaliar a eficiéncia de mercado serdo observados. Na se-
quéncia, serd tratado o comportamento do mercado quando surgem novas informagdes e, por fim,

sera realizada uma breve anélise sobre a eficiéncia forte.

1. Analise das Teorias que Antecederam a HME

Ap6s o fim da Segunda Guerra Mundial, houve uma mudanga no foco dos estudos re-
lacionados a éarea de Finangas, passando de um enfoque macroecondmico — onde a preocupacao
era com a liquidez internacional, bem como o desempenho da economia do mundo, devido aos
efeitos gerados crise de 1929 — para uma visdo microecondmica, focando a maximizagao do valor
da empresa, e ndo apenas politicas de investimento, dividendo e estruturas de capital.

Como pode ser observado na Figura 1, no inicio da década de 50, Harry Markowitz es-
creveu seu artigo “Portfolio Selection”, no qual difundiu a idéia de que os investidores devem
formar sua carteira, de forma a maximizar o retorno esperado para um dado nivel de risco (ou
minimizar o risco para um certo retorno esperado). Para tanto, tais agentes devem analisar o re-
torno esperado e o risco dos ativos, bem como a correlagdo entre os retornos destes ativos. Para
reduzir o risco de uma carteira, ¢ importante escolher ativos que apresentem baixa covariancia
quando combinados. Ao investir em ativos com baixas correlagdes, possibilita-se a queda do ris-
co do portfolio, fendmeno conhecido por diversificagdo. Apesar da diversificacdo possibilitar
uma reducdo do risco da carteira, este ndo ¢ totalmente eliminado. A partir de seu trabalho, foi
possivel perceber a existéncia de dois tipos de risco: o risco sistematico, natural ao mercado; e o
risco ndo-sistematico, aquele que pode ser diversificavel. Além disso, Markowitz também mos-

trou que a combinagdo de todos os ativos com risco permite que, de todos os conjuntos de cartei-
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ra possiveis, seja possivel identificar aqueles que possuem um maior retorno para um determina-

do risco, o que foi chamado de fronteira eficiente.

Figura 1 - Trabalhos desenvolvidos antes do surgimento da Hipdtese dos Mercados Eficientes

1952 RELD 1964 1970

Fonte: Elton et. al. (2004); Fama et. al. (2008).

James Tobin publicou seu trabalho “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”
em 1958. A partir da teoria keynesiana, Tobin buscou mostrar que os investidores escolhem entre
um estado de total liquidez e o investimento total em ativos de risco. A partir disso, ¢ desenvolvi-
do o Teorema da Separagdo, em que os individuos tomam duas decisdes independentes e separa-
das: a determinag@o do portfélio de ativos de risco mais eficiente e a definicdo da proporcao de
recursos a ser alocada em ativos livres de risco e em ativos de risco. Deste modo, o que determina
o grau de aversdo ao risco dos agentes ndo ¢ a composi¢ao do portfolio de ativos de risco, mas
sim a quantidade de ativos livres de risco que os individuos possuem em conjunto com a carteira.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model) foi desenvolvido nos anos 1960 por Jack
Treynor, William Sharpe, John Lintner e Jan Mossin. De acordo com esse modelo, o retorno mi-
nimo esperado por um ativo ¢ estimado a partir da taxa livre de risco mais um prémio pelo risco.
Tal prémio ¢ dado pelo produto entre o excesso de retorno de mercado sobre a taxa livre de risco
(preco do risco) e o beta da a¢do (quantidade de risco).

Até aqui, verifica-se que a Teoria de Eficiéncia de Mercado j& era dominante na lite-
ratura desde os anos 1950. Todavia, ela ainda ndo era tratada desta forma, ja que sua formaliza-
cdo ocorrera apenas em 1970. Muitos autores j& discutiam as imperfei¢des de mercado neste pe-
riodo, como pode ser visto em Markowitz (1952: p. 77): “If we ignore market imperfections the
foregoing rule never implies that there is a diversified portfolio which is preferable to al non-
diversified portfolios.” (se ignorarmos as imperfeicdes de mercado, uma regra precedente nunca
implica que exista um portfolio diversificado que € preferivel a portfélios ndo-diversificados).

Ja em 1965, Eugene Fama publica seu primeiro trabalho relacionado com o tema,

“The behavior of stock-market prices”, o qual consiste em uma andlise da hipdtese de eficiéncia
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de mercado na forma fraca. E importante lembrar que a divisdo nas trés formas de eficiéncia de
mercado realizada por Fama vai ocorrer somente em 1970, entdo neste momento ele simplesmen-
te busca mostrar em que medida o passado historico do preco de uma agdo pode ser utilizado para
fazer predi¢des condizentes com o preco futuro deste titulo.

Finalmente, em maio de 1970, Fama escreve “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work” no Journal of Finance. Formaliza-se a Hipotese de Mercados Efici-
entes, reunindo assim todos os trabalhos anteriores sob um mesmo enfoque teorico, refor¢ando a
idéia de que os pregos dos titulos refletem todas as informacdes disponiveis no mercado. Além
disso, sdo mostradas as hipoteses estabelecidas pela teoria de eficiéncia de mercado e também

suas implicagdes.

2. Hipoteses

A Teoria de Eficiéncia de Mercado foi constituida, segundo Elton et. al. (2004), sobre
algumas hipoteses simplificadoras: 1) o custo para a aquisi¢do de informagdes ¢ igual a zero; ii) o
mesmo ocorre com os custos de negociagdo ou transacao dos titulos, isto €, também sdo iguais a
Zero.

Essas duas hipoteses, em conjunto, garantem que os investidores negociem em um
mercado com informagdo perfeita. A auséncia de custos para obter conhecimentos faz com que
ndo exista qualquer dado que seja de conhecimento apenas de alguns, o que leva a uma incorpo-
racdo completa aos precos das informacgdes disponiveis no mercado. Além disso, os custos de
transacdo serem iguais a zero leva a um incentivo maior ao intercambio de acdes pelos investido-
res.

De acordo com Elton et. al. (2004), o que existe, na realidade, sdo custos de aquisi¢ao
de informagdes e de transagdo positivos. Assim, os autores oferecem uma defini¢do alternativa,
mas que se apresenta adequadamente a realidade do mercado e ainda assim condiz com a Teoria
de Eficiéncia de Mercado: os pregos dos titulos refletem as informag¢des disponiveis no mercado
até o momento em que os custos marginais para a obtencao de informacgdes e também para a tran-
sacdo dos titulos ndo sejam superiores ao retorno marginal.

Em complemento as hipoteses ja apresentadas, Aldrighi e Milanez (2005) fornecem

mais algumas suposicoes:



22

* Concorréncia perfeita: como a quantidade de agentes participantes no mercado fi-
nanceiro ¢ significativa, isso impede que a agdo isolada de apenas um investidor
seja capaz de afetar os precos das acgdes;

* Os investidores possuem preferéncias estaveis, constituem expectativas racionais e
maximizam a sua utilidade esperada: para a constituicdo das expectativas racio-
nais, os investidores utilizam todas as informacdes que tém a disposi¢do, como as
demonstragdes financeiras e discussdes feitas por analistas sobre o assunto, ndo
apenas os precos passados dos titulos;

* As expectativas dos agentes de mercado sdo homogéneas, ja que os investidores
sdo racionais e o acesso as informagoes ¢ irrestrito, dada a auséncia desses custos,
como ja foi discutido;

* As novas informagdes a respeito dos ativos financeiros surgem aleatoriamente no
mercado, levando a necessidade de ocorrer ajustes instantdneos no portfolio dos
investidores;

* Os agentes sdo capazes de administrar, de maneira 6tima, todas as informagdes
que estdo disponiveis no mercado.

Em um mercado financeiro com grande numero de investidores, a Uinica maneira, se-
gundo a Hipdtese dos Mercados Eficientes, de serem obtidos ganhos excepcionais, de acordo
com Aldrighi e Milanez (2005) seria por uma realocacdo do portfolio, motivadas por mudancas
na demanda por liquidez ou ndo propensdo ao risco, ou ainda por mudancgas nos padroes de ofer-
ta. Como essas alteragdes de posicdes sao aleatorias, ndo seria justificavel o dispéndio de tempo e
dinheiro para a aquisicao de informacdes publicas, que ja estdo incorporadas ao preco, na tentati-
va de obter lucros extraordinarios.

Na racionalidade de mercado, a preocupacao dos investidores ¢ se os pregos dos ati-
vos financeiros correspondem as suas expectativas racionais, isto €, se os pregos dos titulos estdo
de acordo com o valor presente dos fluxos de caixa futuros. Em mercados racionais — aqueles
contemplados pela Teoria de Eficiéncia de Mercado — ndo devem haver diferencas entre os pre-
cos das acdes e o valor dos titulos, baseado no valor presente do fluxo de caixa previsto para o
portador do titulo. Elton et. al. (2004) mencionam que “a existéncia de retornos extraordindrios
em fun¢do de caracteristicas de empresas e de acordo com séries temporais de retornos de titulos

¢ evidéncia contraria a racionalidade de mercado.”
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Uma questdo muito discutida entre os autores se trata da velocidade com a qual as in-
formagdes sdo incorporadas pelos ativos financeiros e, por seguinte, refletidas em seus precos.
Existem diversos testes de hipoteses que buscam avaliar essa eficiéncia informacional, isto €,
quanto tempo uma ag¢do leva para incorporar novas informacdes. Pela estrutura de um mercado
eficiente, com a informagao perfeita, custos de transacdo nulos e expectativas racionais, pode-se

dizer que a incorporagdo ¢ instantinea.

3. Categorias da Teoria de Eficiéncia de Mercado

Quando Eugene Fama escreveu seu artigo em 1970, realizou empiricamente uma
subdivisao da Hipodtese dos Mercados Eficientes em trés categorias, de acordo com o tipo de in-
formagdo que cada uma levaria em consideragdo, para a realizacdo de testes.

O teste de eficiéncia na forma fraca busca verificar se ocorre a incorporagdo de in-
formagdes passadas nos precos correntes, ou seja, se as variagdes passadas nos precos das agdes
sdo capazes de influenciar as variacdes futuras dos precos destes ativos. Portanto, qualquer alte-
racdo nas cotagdes seria facilmente prevista por qualquer investidor racional, impedindo assim a
realizagdo de ganhos extraordinarios no mercado financeiro. Utiliza-se, assim, a Equagdo 1 para

captar a variacao dos pregos das a¢des num mercado eficiente.

P.=P_;+e (1)

O segundo teste, de eficiéncia na forma semiforte, procura examinar se os precos das
acdes incorporam as informagdes disponibilizadas ao publico, como as demonstracdes financeiras
das empresas e noticias divulgadas pelos meios de comunicacdo. Se isso for verdade, nenhum
investidor conseguira obter retornos extraordinarios utilizando fontes de informagdo publicamen-
te disponiveis.

Terceiro, o teste de eficiéncia na forma forte investiga se qualquer informacdo exis-
tente no mercado, seja ela publicamente disponivel ou ndo, estdo refletidas nos precos dos titulos.
Desta forma, nem mesmo os insider traders seriam capazes de obter retornos acima da média.

Essa foi, portanto, a classificacdo proposta por Fama originalmente. Todavia, em seu

artigo de 1991, o autor fez uma revisao das defini¢des originais.
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“[...] Fama ampliou a defini¢do do primeiro tipo de eficiéncia. Ele alterou a
classificagdo dos testes de forma fraca para a categoria mais geral de testes de
previsibilidade de retornos. [...] De acordo com essa classificacdo, [...] [serdo
examinados] padrdes de comportamento em retornos de titulos, tais como retor-
nos altos em janeiro ou nas segundas-feiras, bem como se os retornos podem ou
ndo ser previstos a partir de dados passados. Em coeréncia com essa nova classi-
ficagdo, Fama alterou os casos de eficiéncia semiforte, agora incluindo estudos
de eventos ou de anuncios [...]” (Elton et. al., 2004, p. 349-350)

Desta maneira, toda a discussdo a respeito da Hipotese dos Mercados Eficientes tem
como tema central a seguinte questdo: serdo os investidores capazes de obter, em um mercado
eficiente, rendimentos acima da média do mercado? Para que seja possivel responder essa ques-
tdo, primeiro deve-se observar como ocorre a disseminacdo das informacdes. Dada a existéncia
de um grande ntimero de profissionais atuando no mercado financeiro, as informagdes, a partir do
momento que sdo disponibilizadas, sdo disseminadas rapidamente, o que facilita a sua incorpora-
¢do aos precos dos titulos.

Com relacdo a eficiéncia na forma fraca, concluiu-se que ndo ¢ possivel fazer previ-
sdo dos retornos futuros baseados em retornos passados. Isso implica que a anélise técnica reali-
zada por diversos analistas estaria equivocada, ja que leva em consideracdo o comportamento
passado das a¢des de uma companhia para se fazer uma projecao para o futuro. Com relagio aos
testes de eficiéncia semiforte, pode-se dizer que todas as regras de negociagdo que sdo baseadas
em informacdes publicamente disponiveis estdo em xeque. Neste caso, toda a andalise fundamen-
talista realizada pelos investidores, que envolve a analise das demonstracdes financeiras das em-
presas, dados esses que sdo de acesso publico, ndo serviriam como guia para as negociacdes. Por
fim, nos testes de eficiéncia forte, caso se provada a eficiéncia do mercado, ndo existe mais a ne-
cessidade de se fazer andlises dos titulos, pois as informagdes ja estariam disponiveis, antes

mesmo de qualquer trabalho por parte dos analistas.

4. Testes de Previsibilidade dos Retornos

Antes de comecar a discussdo a respeito dos diversos testes realizados para verificar
se os retornos futuros dos ativos podem ou ndo ser previstos, vale observar na Tabela 1 alguns
conceitos fundamentais sobre os quais se baseiam os testes de eficiéncia de mercado, apresentan-
do a terminologia destes de acordo com a literatura existente sobre a Hipotese dos Mercados Efi-

cientes.
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Tabela 1 - Conceitos relevantes para os testes de previsibilidade

Conceitos Definicao
ndo existe maneira pela qual a informagdo disponivel em dado momento seja utili-
“0go justo” ;ada para a obtengﬁo' de um retorno gcima do normal. Com bgse no conjunto de
ou 1nformagoes.que um investidor possui no tempo t, ele pode estimar o retorno que
s » pode ser obtido entre t e t+1. Ao comparar este resultado com o retorno de equili-
‘fair game . . ~ . . . .
brio, as informagdes sobre o passado nada dizem a respeito da magnitude da dife-
renga entre o retorno de hoje e o retorno esperado.
martingale, correspoqde a um jogo justo onde o prego fut}lro é igual (martingale) ou maior
submartingale (submartingale) que o prego presente. Logo, implica que os retornos sdo nulos
(martingale) ou positivos (submartingale).
“passeio aleatorio” a mudanga nos pregos sdo independentes dos pregos passados, e também sdo im-
ou possiveis de previsibilidade, sendo estes alterados apenas com o surgimento de
“random walk” novas informacoes.

Fonte: Adaptado de Fama e Bruni (1998).

Os testes de previsibilidade sdo realizados utilizando dados passados dos ativos fi-
nanceiros € podem ser divididos em quatro categorias principais: sazonalidade dos retornos; pre-
visibilidade dos retornos por retornos passados no curto € no longo prazo, a relagdo entre esses
retornos e caracteristicas das empresas e, por fim, a relagdo entre as caracteristicas médias de em-
presas ou do mercado e os retornos de longo prazo. E importante lembrar que os testes sdo reali-

zados levando em consideracdo que o mercado ¢ de eficiéncia semiforte.

a. Sazonalidade

Diversos autores realizaram testes buscando verificar algum tipo de sazonalidade nos
retornos dos ativos financeiros. Os principais padrdes de comportamento que buscou-se verificar
a existéncia ou ndo foram os efeitos dia da semana e janeiro, que estdo descritos na Tabela 2.
Gibbons e Hess (1981) observaram os ativos financeiros negociados na Bolsa de Nova York um
periodo de 17 anos — de 1962 a 1978 — e comprovaram que o retorno as segundas-feiras era infe-
rior aos outros dias da semana. Ja Gultenkin e Gultenkin (1983) fizeram um estudo em 17 paises’

e verificaram que o efeito janeiro ocorre na pratica.

! Os paises que os autores levaram em consideragdo para a realizagdo do teste foram: Alemanha, Austrélia, Austria, Bélgica, Ca-
nada, Cingapura, Dinamarca, Espanha, EUA, Franga, Holanda, Italia, Japdo, Noruega, Reino Unido, Suécia e Suica.
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Tabela 2 — Padrdes temporais de comportamento dos ativos financeiros

Efeito O que é?

Sdo observados retornos negativos as segundas-feiras, principalmente
nos primeiros 45 minutos de pregdo. Além disso, pode-se observar uma
alta dos precos dos titulos nos tltimos 30 minutos do pregdo em todos
os dias da semana.

O més de janeiro apresenta rendimentos superiores aos que ocorrem
nos outros meses. Isso se deve ao desempenho das pequenas empresas e
também as vendas de titulos para fins fiscais. Com isso, os pregos des-
pencam em dezembro e revivem em janeiro.

Fonte: Adaptado de Elton et. al. (2004)

Dia da semana

Janeiro

Elton et. al. (2004) argumentam que, num mercado eficiente, padrdes sazonais nos re-
tornos nao poderiam ser notados. Por exemplo, os investidores que tivessem a percepcao de que
ocorrem retornos acima da média no més de janeiro poderiam tirar proveito de ganhos adicionais,
comprando titulos no final de dezembro. Todavia, esse ajustamento do padrdo de compra desses
agentes deveria fazer com que a sazonalidade dos retornos desaparecesse. Ainda, as justificativas
que possuimos justificam apenas uma parte do retorno anormal, o que nos leva a concluir que nao
¢ possivel conciliar o efeito janeiro a idéia de mercados eficientes.

No Brasil também foram realizados estudos para verificar a existéncia dos dois efei-
tos. Costa Jr. (1990) buscou verificar se ambos os efeitos ocorriam no mercado brasileiro. Para
isso, utilizou como amostra precos mensais do IBOVESPA de 1969 a 1985 e precos diarios, de
janeiro de 1986 a margo de 1989 e realizou uma regressao multipla com variavel dummy, verifi-
cando que nas segundas-feiras podem ser observados retornos inferiores aos outros dias. Ja Leal e
Sandoval (1994), por meio dos retornos diarios do IBOVESPA de janeiro de 1982 a marco de
1993, buscaram também verificar os dois efeitos realizam uma analise estatistica descritiva, e
chegaram a conclusdo de que o efeito dia da semana estd presente. Em nenhum dos casos, foi
possivel observar, como em outros paises, o efeito janeiro. Castro Silva e Lima (2007) desenvol-

veram um estudo somente para a verificacdo do efeito janeiro no Brasil e este ndo foi verificado.

b. Predicio a partir de retornos passados
Para a previsibilidade de longo prazo, quanto maior for o periodo analisado (correla-
cdo entre retornos presentes e retornos do periodo anterior), maior serd a correlagdo com sinal

negativo entre eles. Entretanto, Fama (1991) argumenta que os resultados poderiam ser devidos a
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uma combinacdo entre variacdo do retorno esperado e reversdao do retorno esperado a média com
o passar do tempo.

Esses resultados foram verificados por Fama e French (1988a) e também por Poterba
e Summers (1988). No primeiro trabalho, foram analisados dados de 1926 a 1985. Foi observado
que, agrupados em periodos de 3 anos, a correlagdo entre os retornos passados e os retornos cor-
rentes ¢ de -0,25 e igual -0,40 quando agrupados em periodos de cinco anos. Os resultados obti-
dos por Poterba e Summers foram semelhantes.

J& para a previsibilidade dos retornos no curto prazo, sdo analisados dados de um dia
ou alguns dias anteriores para prever o retorno de hoje. Os testes de correlagdo consistem na veri-
ficacdo da validade de uma regressao linear estabelecida entre os retornos de hoje e retornos pas-

sados, como pode ser observada na Equacao 2:

T't =a++ b.T‘t_l_T + et (2)

Existem diferentes estudos que avaliaram a correlagdo existente entre t; € rt.;.T, COMO
pode ser observado na Tabela 3. Ela mostra que ndo foram encontradas evidéncias significativas de
que exista uma correlag@o entre os retornos passados e os retornos presentes, o que indica que as
diferengas em relagdo ao retorno esperado sdo aleatdrias.

Além dos testes de correlagdo, que sdo os mais aplicados a fim de verificar se os re-
tornos futuros sdo influenciados pelos retornos passados, existem também os testes de corrida, os
quais consistem na atribui¢cdo de sinais positivos quando os pregos dos ativos aumentam e sinais
negativos quando os precos caem. A seqiiéncia de variagdes do mesmo sinal ¢ chamada de corri-
da. Em geral, como resultado, esses testes mostram que h4 uma relacdo positiva pequena entre o
retorno de hoje e o retorno de ontem, mas ela ¢ fraca e geralmente negativa para titulos individu-
ais.

De acordo com Elton et. al. (2004), podem ser observadas correlagdes e, mesmo as-
sim o mercado ser eficiente. Mas como? Como existem custos de transa¢do, os agentes sdo forca-
dos a paga-los na negociacdo dos ativos. Sendo assim, com uma baixa correlagdo, os custos de

transacdo eliminam toda e qualquer possibilidade de lucros extraordindrios.
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Tabela 3 - Correlacio de retorno com retornos de periodos anteriores em diversos paises

Autor Dados Varidveis Intervalo de Coeficiente m~ed10 de
tempo correlacio
Cootner 45 empresas, | Logaritmo dos 1 semana -0,047
(1974) EUA precos 14 semanas 0,131
1 dia 0,026
Fama 30 empresas, | Logaritmo dos 4 dias -0,039
(1988) EUA pregos 9 dias -0,053
16 dias -0,057
Niarchos 15 empresas, | Logaritmo dos A
(1971) Grécia pregos I més 0,018
Praetz 16 indices, Logaritmo dos I semana 0,000
(1972) 20 empresas, eCos
Australia pree 1 semana -0,118
1 di 0,068
Jennergren 15 empresas, | Logaritmo dos =2 ’

(1975) Noruega regos 2 dias -0,070
8 pres 5 dias 20,004
Jennergren & . 1 dia 0,102
Korsvold | 30 G Logaﬁcm;(; dos 3 dias 20,021
(1975) pree 5 dias 20,016

Fonte: Adaptado de Elton et. al. (2004)

A Figura 2 mostra que enquanto nenhuma nova informac¢do nao surge no mercado, o
preco oscila aleatoriamente entre duas bandas em torno do “preco justo”. Caso o prego fuja da
banda, os agentes fardo uma intervencdo no mercado, num movimento de compra ou de venda,
com o objetivo de manter o preco do titulo dentro dos limites estabelecidos. Todavia, se uma no-
va informagao chegar ao mercado, um novo preco de equilibrio sera estabelecido. Caso a noticia
seja positiva, o pre¢o sera deslocado para cima e o inverso ocorrerd com uma noticia negativa.
Isso indica que as regras de filtro sdo uma estratégia de timing.

Sendo assim, ndo existe evidéncia para que padrdes de comportamento passado dos
precos das acdes sejam capazes de levar a lucros extraordindrios. Diversos analistas técnicos bus-
cam padrdes do tipo ombro, cabeca e ombro para obter retornos acima da média, mas as regras de
filtro nos mostra que isso ndo pode ocorrer, por dois motivos: em primeiro lugar, os precos pos-
suem um comportamento aleatério e, em segundo, a existéncia de custos de transa¢do elimina a

possivel vantagem que se teria observando padrdes em precos passados.
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Figura 2 - Preco de um titulo em func¢io do tempo

Prego do titulo

Tempo

Fonte: Adaptado de Elton et. al. (2004).

Nas analises de carteiras de agdes, trabalhos indicam evidéncias de uma correlagao
um pouco mais alta entre retornos passados e retornos futuros. Além disso, também se observa
uma relagdo mais forte para carteiras com acgdes de empresas menores. Essa maior correlagao
ocorre pelo efeito diversificacdo nas carteiras, o qual gera diminui¢do da variancia. Porém, € pre-
ciso ter alguns cuidados ao interpretar os resultados, pois os titulos podem nao ter sido negocia-
dos continuamente, e outro fator importante ¢ que as informacdes referentes aos titulos podem ser
refletidas nos pregos em momentos distintos. Assim, os retornos seriam correlacionados por cau-
sa da baixa freqiliéncia de negocia¢do, e ndo pela influéncia dos precos passados.

Para verificar essas evidéncias, dois trabalhos principais foram realizados, ambos
com a mesma metodologia. Lo e MacKinlay (1988) e Conrad e Kaul (1988) montaram carteiras
agrupadas de acordo com o tamanho (multiplicaram o niimero de agdes por seu preco por agdo) e
observaram que o retorno da semana corrente estd diretamente relacionado ao retorno da semana
anterior. Além disso, verificaram que essa relacdo ¢ mais forte para os ativos de empresas de me-
nor porte. Conrad e Kaul ainda calcularam o quanto que o retorno da semana corrente era expli-
cado pelos retornos da semana anterior. Para as empresas maiores, 0,81% do retorno de uma se-
mana depende do que ocorreu na semana anterior; j4 para as empresas menores, esse valor ¢ de

9%.
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c. Caracteristicas das empresas e retorno das agoes

Algumas caracteristicas das empresas que podem estar associadas a obtencao de ren-
dimentos extraordindrios sdo: o tamanho, o quociente entre o valor de mercado e valor patrimoni-
al e o quociente entre o lucro e o prego da ag¢do. E importante ressaltar que a relagdo existente en-
tre as caracteristicas das empresas e os seus retornos sdo dificeis de relacionar com a HME, pois
num mercado eficiente, ndo poderiam ser obtidos retornos acima da média do mercado baseando-
se em caracteristicas observaveis das empresas. Por isso, a ocorréncia desses fatos sdo chamadas
na literatura de anomalias de mercado.

De acordo com Elton et. al. (2004), existem cinco possiveis motivos para a ocorréncia
de anomalias de mercado, originadas pela relacdo entre as caracteristicas das empresas e a obten-
cdo de retornos extraordindrios pelos investidores.

Em primeiro lugar, existe uma gama de investidores atuando no mercado e observan-
do os mesmos dados. Isso acaba levando ao encontro aleatdrio de padrdes entre as varidveis das
empresas € seus retornos.

O segundo motivo ¢ que as caracteristicas das empresas atuam como proxies de al-
guma variavel de risco que estd omitida; quando esta ¢ entdo levada em consideracdo, a relacao
entre caracteristicas e retornos desaparece. Os autores citam o exemplo de uma empresa de menor
porte: quando esta tem seu retorno estimado pelo CAPM, este ¢ superestimado — um retorno ex-
traordindrio, portanto — em virtude da omissdo de uma varidvel de risco muito importante, o risco
de faléncia, que ¢ muito maior para empresas menores, € ndo pode ser medido por meio do beta.
Caso esse risco fosse levado em consideragdo, os retornos deixariam de ser anormais.

Uma terceira razao para o encontro dessas relagdes ¢ a ma utilizagdo do CAPM pelos
agentes do mercado, que resulta em elevados rendimentos quando, na realidade, eles ndo se con-
cretizam. Como se sabe, 0 modelo ¢ razodvel para estimar os retornos esperados, o que nos per-
mite dizer que o problema ndo seja no modelo, mas sim por parte de quem o utiliza. No trabalho
de Fama4, Barros e Silveira (2002), os autores trabalham a idéia de taxa livre de risco e a aplicabi-
lidade do CAPM no Brasil. Foram analisados dados de janeiro de 1995 a dezembro de 2002, che-
gando a conclusdo que existem duas taxas livres de risco no Brasil com caracteristicas muito dife-
rentes, o que contraria preceitos da Hipotese de Mercados Eficientes. Essas duas taxas sdo: o ren-

dimento da caderneta de poupanga e o dos CDIs (Certificados de Deposito Interbancério), com
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retornos de 8,26% e 22,85%, respectivamente, para o periodo analisado. Assim, as duas taxas sao
condizentes eficientes para utilizar no CAPM, porém suas caracteristicas sao muito distintas, va-
lendo ressaltar a diferenca entre os rendimentos das duas aplicagdes, o que pode suscitar erro de
estimagao dos retornos de uma carteira ou até mesmo de um Unico ativo.

A quarta abordagem a respeito desses fendmenos observa que os custos de negocia-
cdo eliminam a rentabilidade de quaisquer regras que foram concebidas para tirar proveito de
uma estratégia baseada nessas anomalias.

A ultima explica¢do para esses acontecimentos leva em consideracdo a hipotese de

que os mercados sejam, simplesmente, ineficientes.

i) Tamanho

Com base no estudo realizado por Banz (1981), o qual foi o primeiro a retratar o efei-
to tamanho, foi observado que os retornos extraordinérios sao obtidos por meio de aplicagdes em
titulos de empresas menores. Para o periodo de 1936 a 1977, do qual foram utilizados os dados,
as empresas de menor porte apresentaram um retorno adicional de 19,8% ao ano em comparagdo
as empresas grandes. Além disso, de acordo com Keim, a maior parte do efeito tamanho esta re-
lacionada ao efeito janeiro, ou seja, grande parte dos retornos extraordindrios das empresas me-
nores se da no més de janeiro. Portanto, os dois efeitos estdo fortemente associados.

A grande importancia do efeito tamanho na literatura se deve ao fato dele ser o pri-
meiro que, envolvendo varidveis de empresas, esta ligado aos rendimentos acima da média do
mercado. Diversas pesquisas alinhadas com a Teoria de Eficiéncia dos Mercados buscam alguma
explicagdo para isso.

Uma delas diz que ocorre uma estimagao inadequada pelo CAPM, isto €, os betas es-
timados para as agdes das empresas pequenas sdo muito baixos, o que faria com que o retorno
estimado pelo modelo ficasse abaixo do efetivo, havendo assim uma diferenca significativa entre
os retornos real e esperado. Um dos motivos da subestimagdo do beta, apresentado por Roll
(1970) e Reinganum (1981), ¢ a falta de negociagcdo dos ativos das empresas de pequeno porte,
ou seja, a auséncia de sincronismo nos negocios leva a um beta viesado para baixo. Outra razao,
levantada por Christie e Hertzel (1981), € que os betas sdo calculados com base nos retornos pas-
sados e como as pequenas empresas sofrem grandes oscilagdes em suas caracteristicas economi-

cas, o aumento do risco decorrente dessas variagdes nao ¢ captado pelo beta.
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Uma segunda explicacdo ¢ que o CAPM e sua versao zero-beta ¢ inadequada para
medir os retornos esperados, sendo necessario um modelo de fatores multiplos, como o APT (A4r-
bitrage Pricing Theory ou mecanismo de formacdo de pregos via arbitragem), pois esse modelo
leva em considerag¢do a diferenga de retorno entre as obrigagdes emitidas por empresas de alto
risco e os titulos publicos de longo prazo. Chan, Chen e Hsieh (1985) utilizaram o APT para me-
dir o retorno de 20 carteiras formadas com base na variavel tamanho e obtiveram como resultado
que a diferenga entre o retorno das carteiras de empresas menores € o das empresas maiores era
de apenas 1,5%, enquanto que se os mesmos retornos das mesmas carteiras fossem estimados pe-
lo CAPM, esse diferencial seria de 11,5%. E sabido, ainda, que as empresas menores apresentam
uma eficiéncia produtiva inferior as grandes empresas, além de uma estrutura de capital com
maior participagdo de capital de terceiros, indicando menos chance de solvéncia em periodos re-
cessivos. Assim, utilizando o tamanho como uma proxy do risco de faléncia, os autores chegaram
a conclusdo de que, com a utilizacdo de um modelo mais adequado, o efeito tamanho desaparece.

Uma outra razdo diz que o CAPM superestima o retorno esperado. De acordo com
Amihud e Mendleson (1991), os investidores devem exigir um retorno esperado mais elevado
para as a¢des com menor grau de liquidez, pois os custos de transagdo desses ativos sdo mais ele-
vados.

Por fim, diversos autores argumentam que os custos de transagcdo sdo maiores para as
acdes de empresas menores, de modo que os mercados ainda sdo eficientes, mesmo com retornos
extraordinarios para esses titulos. Assim, apesar das empresas menores proporcionarem um retor-
no extraordindrio, os papéis dessas companhias apresentam um elevado custo de transagdo em
sua negociac¢do, o que diminui o rendimento desse titulo a niveis normais para o investidor.

Aqui no Brasil também foram verificadas algumas evidéncias no mercado financeiro
que estdo relacionadas ao efeito tamanho. Famé e Bruni (1998) explicam que, sistematicamente,
empresas menores apresentam retornos superiores aqueles apresentados pelas grandes empresas.
Todavia, deve-se levar em consideragdo a falta de liquidez das agdes dessas empresas, bem como
os custos de transacdo mais elevados, impossibilitando a obteng¢do de rendimentos acima da mé-
dia, e os mercados seriam, portanto, eficientes.

J& no trabalho elaborado por Torres, Bonomo e Fernandes (2002), os autores constru-
iram cinco portfolios diferentes de acordo com o tamanho das empresas para depois elaborar uma

matriz de autocorrelagdes cruzadas. Dos resultados obtidos, foi verificada a existéncia do efeito
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lead and lag (algumas carteiras seguem o desempenho de outras), ou seja, o retorno das carteiras
das firmas pequenas seguem o comportamento da carteira com ativos de grandes companhias, ou
seja, se a ultima fechou o pregdo com retorno positivo, no dia seguinte a carteira com ativos de
empresas de menor porte apresentard retornos positivos, o que garante ao investidor a chance de
realizar ganhos extraordindrios por causa da previsibilidade do mercado brasileiro no que tange

ao efeito tamanho.

ii) Quociente entre o valor de mercado e valor patrimonial

Uma vasta quantidade de trabalhos foi realizada para examinar a relagdo do quociente
entre o valor de mercado e o valor patrimonial com retornos extraordinarios.

Uma pesquisa interessante foi realizada por Lakonishok et. al. (1994), na qual anali-
sou-se esse quociente dividindo as agdes das empresas em cinco grandes grupos, o que permitia
levar em consideracdo o efeito tamanho. Dentro de cada grupo, ainda, os ativos foram divididos
em 10 categorias, de igual tamanho, baseado no quociente entre o valor de mercado e o valor pa-
trimonial. Foi encontrado que a diferenca média de retornos entre uma empresa com alto quoci-
ente de uma com baixo foi de 7,8% ao ano.

Os autores buscaram explicar essa diferenga nos rendimentos pela existéncia de um
diferencial de risco entre os titulos, e para isso separaram os momentos expansivos daqueles que
foram recessivos no mercado. Se uma ac¢do tem menos risco, ¢ porque ela proporciona seus me-
lhores resultados quando eles sdo necessarios, isto ¢, em momentos de baixo crescimento econo-
mico.

O resultado obtido ¢ que as agdes com baixo quociente ndo proporcionam retornos
maiores em periodos recessivos do mercado e, além disso, o retorno mais elevado das ag¢des cujos

quocientes sdo mais altos ndo representam uma recompensa pelo risco.

iii) Quociente entre lucro e preco
Nao existe uma grande quantidade de estudos relacionados a este tema. Basu (1977)
analisou que, quando os retornos esperados sao medidos pelo CAPM, retornos extraordindrios

estdo positivamente correlacionados ao quociente entre lucro e prego da empresa.
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Seguindo o mesmo raciocinio, Reinganum (1981) apresentou em seu trabalho evi-
déncias de que o efeito lucro/preco estd diretamente correlacionado ao efeito tamanho.
Sendo assim, as evidéncias encontradas sdo contrarias as Hipdteses de Mercado Efi-

ciente, pois 0 quociente entre o lucro e o preco permite prever retornos extraordinarios.

d. Relagdo entre as caracteristicas das empresas e retornos de longo prazo

Os retornos de longo prazo de titulos de renda fixa e agdes ordinarias sdo previsiveis
com base em analise das variaveis passadas. Por exemplo, os retornos do indice S&P no prazo de
cinco anos podem ser estimados com precisdo por uma regressao contra o quociente entre o divi-
dendo e o preco e a diferenga entre as taxas de obrigacdes emitidas por empresas e pelos titulos
publicos.

Em virtude do quociente dividendo/preco e da diferenga entre as duas taxas serem
conhecidas a priori, essa relacdo poderia ser utilizada para a previsdo dos retornos em periodos
futuros. Disso, segundo Elton et. al. (2004), derivam duas visdes a respeito da previsibilidade no
longo prazo: para alguns autores, a verificacdo da existéncia de previsibilidade ¢ um indicio da
variagdo dos retornos esperados ao longo do tempo, e que essas variagcdes podem ser previstas;
para outros, essas evidéncias indicam que os mercados aciondrio e de renda fixa sdo ineficientes.

As variaveis que sdo utilizadas para prever os retornos se dividem em dois grupos,
como pode ser observado na Tabela 4. De maneira geral, os estudos realizados concluiram que
grande parte dos retornos de longo prazo pode ser explicada por essas variaveis. Fama e French
(1988b) mostraram que 25% dos retornos de um indice de mercado podem ser explicados pelo
valor passado do quociente entre dividendo e preco. Além disso, hd uma correlagdo positiva, in-

dicando que um elevado quociente entre dividendo e preco leva a retornos elevados no futuro.

Tabela 4 - Variadveis para predicio dos retornos de ativos

Variaveis de nivel de mercado

Variaveis de taxas de juros

. Dividendos do indice S&P/pre¢co do
indice S&P;

. Lucros do indice S&P/preco do indice
S&P;

. Valor corrente do indice S&P/média

de longo prazo do indice S&P.

* Prémio de prazo (diferenca entre as ta-
xas de juros dos titulos de longo prazo e de
curto prazo);
* Prémio de risco (diferenca entre o ren-
dimento de um titulo de rating baixo e o de
rating alto).

Fonte: Elton et. al. (2004)
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Campbell e Shiller (1988), em complemento ao trabalho citado acima, demonstraram
que, quando se leva em consideragdo o lucro médio em um espago de tempo superior a 30 anos, o
quociente entre lucro e preco passa a explicar mais de 57% dos retornos anuais de um indice de
mercado.

Num trabalho posterior, mas seguindo na mesma linha, Fama e French (1991) revela-
ram que o quociente entre o dividendo e o preco, somados aos prémios de prazo e risco, expli-
cam, conjuntamente, uma propor¢do significativa dos retornos do indice agregado de mercado.
Sendo assim, o efeito do quociente dividendo/preco e da margem de risco possui uma relacdo 16-

gica com a taxa de retorno de diversos ativos financeiros.

5. Novas informacoes

Apos analisar o comportamento do mercado em uma situacdo estatica, isto ¢, num
momento em que as suas condi¢gdes ndo mudam e portanto suas caracteristicas sdo constantes,
considera-se, agora, a sua dindmica, verificando os efeitos gerados pelos novos antincios e tam-
bém as relagdes do mercado a eles, como por exemplo a velocidade de absor¢ao das novas infor-
macdes pelos precos das agdes. Diversos estudos foram realizados e a conclusdo obtida ¢ que to-
da e qualquer noticia, ao ser anunciada, ¢ rapidamente absorvida pelos precos. Todavia, com re-
lacdo a magnitude do impacto, ndo se tem uma analise conclusiva.

Para a realizag¢do desses estudos, ¢ utilizada uma metodologia padrdo, a qual pode ser
visualizada na Figura 3. Em primeiro lugar, ¢ feita a coleta de uma amostra de empresas sobre as
quais foram feitos um ou mais antincios inesperados, dividindo-os em surpresas positivas — quan-
do o preco da agdo subiu — e negativas na situacdo inversa. O dia em que a informagao ¢ anuncia-
da deve ser chamado de dia zero. Depois, ¢ escolhido o periodo a ser analisado, lembrando que
deve ser simétrico em rela¢do ao antincio. Por exemplo, se um periodo de 55 dias vai ser analisa-
do, sdo coletados dados de 27 dias anteriores a divulga¢do da noticia, o dia do antncio e 27 dias

posteriores a revelacdo. Além disso, os dias devem ser numerados de -27 a +27.
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Figura 3 - Metodologia dos estudos relacionados a novos eventos no mercado

m - Dia do antincio [ Periodo . Retorno diario
e . anormal anormal médio anormal
resultados — — o ~ S

acumulado diario individual diario

Fonte: Elton et. al. (2004) - Elaboragao propria

Ap6s a escolha das empresas e do periodo, deve-se entdo calcular o retorno didrio das
acdes de cada empresa. Com essa informagdo em maos, ¢ possivel agora obter o retorno “anor-
mal” (diferenga entre retorno observado e esperado) diario para cada uma das empresas, para que
depois seja feita uma média desses resultados, para cada um dos dias analisados.

O préximo passo € calcular os retornos “anormais” acumulados (soma dos retornos
“anormais” de cada dia). Geralmente, eles ocorrem antes do dia do anuncio, principalmente por
dois motivos: um alarde anterior de que uma novidade serd divulgada pode gerar efeitos sobre o
preco, dependendo de como a informacao serd passada; ou pelo vazamento de informagdes por
parte de quem tem acesso a elas. Por fim, faz-se uma analise dos resultados obtidos. Assim, o
comportamento dos pregos dos titulos, de modo geral, quando uma informacao positiva ¢ divul-
gada, pode ser ilustrado pela Figura 4. Ela nos mostra que, antes do antincio, ha uma grande quan-
tidade de retornos “anormais”, em virtude das expectativas de que uma nova informag¢ao vai sur-
gir e, quando o boato se concretiza, hd uma calmaria do mercado, com as oscilacdes diarias co-

muns.
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Figura 4 - Retornos "anormais' acumulados em torno do dia do anincio
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Fonte: Adaptado de Elton et. al. (2004)

A partir dos resultados verificados, deve-se entdo verificar os efeitos que eles causam
nas estratégias de investimento, principalmente no que se refere aos padrdes de rendimentos
anormais em torno do dia apds o anlincio e também a respeito da possibilidade de rendimentos
acima da média no longo prazo.

Com base nos estudos de Firth (1975), a maior parte do aumento dos retornos anor-
mais ocorre entre o Ultimo negdcio antes do antincio e o negdcio seguinte. Assim, o investidor
sem informagdes privilegiadas ndo seria beneficiado com os ganhos extraordindrios do aumento
dos precos, pois chegaria ao mercado no momento em que os ganhos acima da média j& haviam
se realizado. Essa afirmacdo ¢ compativel com a Teoria de Eficiéncia dos Mercados, dado que os
estudos foram realizados em um mercado de eficiéncia semiforte, na qual informagdes privilegia-
das sdo fontes de retornos acima da média.

Existe ainda a questdo das informagdes detidas pelos analistas: sdo elas capazes de
gerar retornos anormais ou ja estdo incorporadas nos precos? Davies e Canes (1978) fizeram um
estudo a respeito das acdes negociadas na Bolsa de Nova York e os seus investidores. Muitos de-
les adquiriam informagdes de analistas e as informagdes obtidas geralmente eram divulgadas
apoOs duas semanas no Wall Street Journal, em uma coluna na qual os analistas davam a sua opi-
nido a respeito do futuro do mercado financeiro. Como era esperado, enquanto nao ocorria a di-

vulgacao no jornal, os precos dos ativos flutuavam aleatoriamente, até que com a divulgacdo ha-
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via um pico do rendimento — para cima, quando a informag¢do e positiva e para baixo em caso
contrario — confirmando assim o impacto que o antincio publico dessas informacdes causavam
nos precos. Todavia, duas conclusdes ainda podem ser tiradas desse fato: ou os analistas reserva-
vam algumas informagdes que eram divulgadas somente no Wall Street Journal, ou entdo a colu-
na servia apenas para confirmar tudo o que os analistas ja haviam afirmado anteriormente.

Por fim, com relacdo aos anuncios sobre dividendos, deve-se levar em consideracao
que a mudanga na politica de dividendos da empresa deve causar impacto nos pregos dos titulos,
pois a politica de distribuicdo dos lucros entre os acionistas de uma companhia ¢ muito estavel.
Deste modo, o anuncio de que a empresa pagara o dividendo esperado ndo deve alterar o valor de

seus titulos.

6. Eficiéncia forte

Diferentemente da eficiéncia fraca e semiforte, a eficiéncia forte leva em considera-
cdo que qualquer informacao privada ja estd contida no preco das acdes, sendo assim ndo € possi-
vel que nenhum agente participante do mercado consiga obter retornos acima da média.

O objetivo dessa se¢do ¢, portanto, verificar a validade da hipdtese de que negociar
com informagdo privilegiada, por insiders (investidores que possuem acima de uma determinada
porcentagem das agdes de uma empresa ou se encontram numa posi¢ao executiva alta) por exem-
plo, ndo acarreta em ganhos acima do mercado.

Todavia, sabe-se que o aproveitamento de informacdes privilegiadas, buscando obter
retornos acima da média no mercado, ¢ ilegal. Mas, como foi constatado por Jaffe (1974) e Lorie
e Niederhoffer (1968), nos Estados Unidos os insiders obtiveram rendimentos extraordindrios, o
que indica o uso indevido dessas informacdes, mesmo tendo que fazer registro das operagdes de
compra e venda dos ativos na SEC.

Outro ponto importante de ser considerado ¢ que os investidores profissionais, analis-
tas de valores e administradores de carteiras de fundos possuem informagdo valiosa, devido ao
contato direto que possuem com as pessoas da empresa.

Portanto, pode-se verificar que pessoas com informagdes privilegiadas sdo capazes de

obter retornos extraordinarios, contrariando o que diz a Hipotese dos Mercados Eficientes.
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7. Consideracoes finais

Este capitulo buscou fornecer uma anélise geral sobre a HME, suas hipdteses e os tes-
tes empiricos utilizados para confirma-la ou ndo. O capitulo a seguir trata-se da Teoria de Finan-
cas Comportamentais, uma vertente alternativa para explicar os desequilibrios no mercado finan-

ceiro.
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Capitulo 2: A Teoria de Financas Comportamentais

Neste capitulo serd feita uma rapida apresentagdo aos autores que iniciaram a utiliza-
cdo dos conceitos da Psicologia para o entendimento de seu comportamento perante a Economia.
Depois sera questionada a hipotese de racionalidade ilimitada presente na Hipdtese de Mercados
Eficientes, apresentando a solugdo alternativa das Finangas Comportamentais. A seguir, sera dis-
cutida a Teoria do Prospecto, desenvolvida por Kahneman e Twersky (1974). Por fim, serdo mos-
trados alguns fendmenos ocorridos nos mercados financeiros e como eles podem ser explicados

pelas Finangas Comportamentais.

1. Historico

As primeiras tentativas de se tentar relacionar a psicologia dos agentes econdmicos
com a teoria economica data do século XIX. Gustave Le Bon, psicologo social francés, langou
em 1897 seu livro The Crowd, buscando explicar a rela¢do entre a psicologia das massas e Eco-

nomia (Figura 5).

Figura 5 - Trabalhos desenvolvidos antes do surgimento das Financas Comportamentais

1897 1902 1975 1979

Fonte: Milanez (2001). Elaboragio Prépria.

Mais tarde, em 1902, o psicologo, também nascido na Franga, Gabriel Tarde, langou
o livro Psychologie Economique. De acordo com Tvede (2000), sdo nos trabalhos de Tarde os
primeiros registros do uso de conhecimentos psicologicos para explicar fendmenos econdmicos.
Todavia, sua obra foi publicada apenas no inicio do século XX, enquanto que a de Le Bon, no
fim do século XIX. E importante observar que os trabalhos dos dois autores levavam muito mais

em considerac¢do os fatores psicologicos e também da Sociologia do que a Economia, o que faz
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com que seus trabalhos ndo sejam reconhecidos como parte da teoria de Economia Comporta-
mental.

Ao longo dos anos, hd também a participagdo da Escola Econdomica Austriaca no de-
senvolvimento dessa teoria, com a participagdo de Hayek e Von Mises. Todavia, o contexto eco-
ndmico do periodo ndo permitia o avanco dos trabalhos, j4 que a teoria neocldssica apresentava
ideias convergentes com a realidade econdmica do periodo.

Na década de 1970, com o fim de Bretton Woods e o choque do petréleo, o mundo
passou a assistir a um momento de instabilidade econémica, na qual o mercado ndo foi capaz de
se ajustar sozinho e, com isso, surgiram novas ideias no campo das Finangas. George Katona, em
1975, publicou seu livro Psycological Economics nos Estados Unidos, no qual apresentou exem-
plos reais para embasar a sua teoria relacionando Psicologia com Economia.

O desenvolvimento da Economia Comportamental e das Finangas Comportamentais
ganhou maior peso com a publicacdo do artigo “Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk” de dois pesquisadores israelenses, Daniel Kahneman e Amos Twersky, na revista Econo-
metrica, em mar¢o de 1979. Seu principal objetivo era explicar os desajustes existentes entre a
Hipdtese de Mercados Eficientes € o mercado financeiro real. Em 2002, Kahneman ganhou o
Prémio Nobel em Economia por seus trabalhos relacionados a Economia Comportamental.

Os autores buscaram estudar o principal elemento do mercado financeiro, o investidor
e, a partir disso, alcancar uma teoria que seja mais proxima da realidade do que a predominante
na época. Thaler e Mullainathan (2000) definem Economia Comportamental como a combinagao
de psicologia com economia usada para investigar o que ocorre nos mercados em que atuam
agentes que apresentam limitagdes para exercer plena racionalidade. Assim, € possivel perceber a
primeira diferenca entre HME e as Finangas Comportamentais: enquanto a teoria neoclassica
considera os agentes econdmicos com racionalidade ilimitada, tomando suas decisdes baseado na
teoria da utilidade esperada, a segunda leva em consideracdo os aspectos psicoldgicos, isto €, ca-
da individuo apresenta comportamento distinto.

Deste modo, ocorre também uma mudanca no que diz respeito a precificagdo dos ati-
vos. Ao contrario do que se diz a teoria neocldssica de eficiéncia de mercado, os precos podem
reagir a processos especulativos e também ndo necessariamente retornardo automaticamente ao
seu patamar anterior. Isto €, o mercado ndo ¢ capaz de se autorregular e as crises ndo sdo apenas

desajustes.
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2. Racionalidade

Com relacdo os pressupostos da teoria de Finangas Comportamentais, o primeiro de-
les est4 relacionado a racionalidade dos agentes. Enquanto a Hipotese dos Mercados Eficientes
considera que as expectativas dos agentes sdo racionais, a teoria das Finangas Comportamentais
substitui este principio pela racionalidade limitada. Isso se deve aos diversos estudos das areas de
Psicologia e Sociologia que comprovam que os seres humanos cometem uma variedade de erros
sistematicos, os quais possuem impacto significativo no mercado financeiro, como movimentos
de euforia e panico que podem levar a crises financeiras.

Um estudo realizado por Conlisk (1996) analisou como os agentes reagem em situa-
coes em que devem tomar uma decis@o. Os resultados obtidos mostraram que suas decisdes sdo
distintas daquelas adotadas pelos modelos tedricos de tomada de decisdo, pois nas situacdes des-
critas, os agentes ndo se mostraram capazes de atuar conforme o principio da transitividade, tam-
bém ndo conseguem compreender com clareza conceitos estatisticos (por exemplo, a Lei dos
Grandes Numeros, na qual quanto mais se repete um evento, a probabilidade observada se repete
da probabilidade real), informacdes relevantes acabam sendo desconsideradas na decisdo — sendo
estas substituidas por irrelevantes —, além de outros resultados contrastantes a racionalidade ilimi-
tada.

De acordo com Milanez (2001), somente considerar que a racionalidade dos agentes ¢
limitada ndo basta para diferenciar o homo economicus considerado pela HME do real people,
analisado pelas Finangas Comportamentais. Os agentes podem estar sujeitos a alguns possiveis
bloqueadores de for¢a de vontade, isto ¢, tomam decisdes de curto prazo que acabam contrarian-
do suas ambic¢des de longo prazo; e também tomam decisdes de auto-interesse, ou seja, algumas
vezes podem agir de maneira justa, caso percebam que os outros agentes também agem assim, ou
entdo, podem atuar de modo oportunista, seguindo o comportamento dos outros agentes do mer-

cado.

3. Limites a Racionalidade: a Teoria do Prospecto
Enquanto muitos economistas buscaram aprimorar os modelos existentes de raciona-
lidade, buscando fazer uma maior correspondéncia entre estes e a realidade, Kahneman e

Twersky propuseram uma nova teoria de utilidade esperada para a tomada de decisdo sob condi-
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¢oes de risco. Como ambos sdo psicologos, eles incorporaram alguns elementos da natureza hu-
mana que aprimoraram o entendimento do comportamento dos agentes em situacdes de incerteza.

Antes de analisar os principais pontos considerados pela Teoria do Prospecto, ¢ preci-
so considerar alguns desvios da racionalidade dos individuos. Esses desvios foram utilizados por
Kahneman e Twersky para substituir a funcdo utilidade da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado
por uma funcdo valor, estabelecendo a relacdo entre os desvios de um ponto de referéncia para
diferentes fungdes de perdas ou ganhos.

De acordo com Damodaran (2009), existem cinco diferentes desvios de racionalida-
de. Em primeiro lugar, existe a questdo do quadro de referéncia, isto ¢, as decisdes dos agentes
sdo influenciadas pela forma como o problema foi apresentado a ele. Assim, uma solu¢do a res-
peito do mesmo assunto, pelo mesmo individuo, pode ser diferente, dependendo de como este
visualizou a configuraciao do problema.

Em segundo lugar, existe o desvio do principio da transitividade, contido na HME.
Nao necessariamente, se uma pessoa prefere A a B e B a C, ela vai preferir A a C. O que se ob-
serva, muitas vezes, ¢ que existe, no mundo real, a violagdo desse axioma, e assim o individuo
pode acabar preferindo C a A. De acordo com Conlisk (1996), em situagdes de crescimento, os
individuos avessos ao risco tendem a ndo obedecer o principio da transitividade, isto ¢, preferem
um ganho incerto, envolvendo mais riscos, em virtude das condi¢cdes do mercado, independente
das probabilidades desses fendomenos acontecerem.

Um terceiro fator que acaba desviando os individuos de seu comportamento racional
sdo os veiculos de informagdo, como sites de internet, jornais e propagandas. Muitas vezes, 0s
agentes acabam tomando suas decisdes por influéncia dos meios de comunicac¢do, como a compra

de um produto.

a. Aversao as Perdas

Os outros dois elementos que causam desvios de racionalidade, como mostrou Da-
modaran (2009), sdo a aversdo ao risco em diferentes situagdes e a aversdo as perdas que serdo
explicitados abaixo.

Ao contrario do que foi visto a respeito da Hipotese de Mercados Eficientes, na teoria

de Financas Comportamentais a maneira como os agentes sdo apresentados a um problema influ-
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encia na sua decisdo final. Isso ¢ chamado de frame dependence. Essa conclusdo foi obtida nos
trabalhos de Kahneman e Twersky (1981) e também de Thaler (1985 e 1987).

Um elemento importante que se origina do frame dependence é a contabilidade men-
tal (mental accounting), que se refere a capacidade humana de armazenar certos eventos em
compartimentos mentais, em geral baseados em atributos superficiais e irrelevantes. Nos mesmos
trabalhos citados acima também se revela que, como as pessoas avaliam um mesmo problema em
partes separadas, suas opg¢des de solugdo nao consideram o problema como um todo. Citando o
exemplo de Thaler (1985): quando as pessoas perdem algo, como o ingresso de um show, elas
tendem a ser menos dispostas a adquirir o mesmo bem novamente do que quando perdem a quan-
tia monetaria que haviam reservado para comprar esse bem, pois quando perdem o bem, o dinhei-
ro ja havia sido alocado e, quando se perde o dinheiro, a alocacdo ainda nao havia sido feita. Isso
revela que os agentes apresentam dificuldade em manter o axioma da transitividade em suas es-
colhas, reforcado pelo efeito reflexdo descrito na Teoria do Prospecto. Observemos o exemplo a
seguir de Milanez (2001):

* Situagdo 1: o agente deve escolher entre um ganho certo de $ 3.000 e 80% de

chance de ganhar R$ 4.000;
* Situagdo 2: o agente deve escolher entre uma perda certa de R$ 3.000 e 80% de
chance de perder R$ 4.000;

Apesar dos problemas apresentarem os mesmos payoffs para os agentes, o fato de se-
rem colocados na forma de ganho e de perda acarretam em diferentes escolhas para a grande
maioria deles. Na situagdo de ganho potencial, grande parte dos agentes prefere um resultado sem
risco, enquanto que no evento de uma perda potencial, os agentes recorrem a resultados envol-
vendo riscos. Esse exemplo, além de demonstrar a existéncia do efeito reflexdo, também reforca a
ideia de que o frame dependence esta presente, produzindo escolhas conflitantes dependendo do

modo como o problema ¢é apresentado.

Tabela S - Payoff da Situacio 1 (Ganho Potencial)

Evento Probabilidade | Valor Esperado | Escolha
Ganhar R$ 3.000 100% R$ 3.000 85%
Ganhar R$ 4.000 80% R$ 3.200 15%

Fonte: Milanez (2001)



Tabela 6 - Payoff da Situacio 2 (Perda Potencial)
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Evento Probabilidade | Valor Esperado | Escolha
Perder RS 3.000 100% (R$ 3.000) 8%
Perder R$ 4.000 80% (R$ 3.200) 92%

Fonte: Milanez (2001)

Kahneman e Twersky (1979) demonstraram que as pessoas possuem aversao as per-

das, sendo seus efeitos 2,5 vezes mais intensos sobre as pessoas do que um ganho na mesma pro-

por¢do. Ou seja, perder R$ 20,00 provoca uma insatisfagdo maior sobre o individuo do que a sa-

tisfacdo em ganhar R$ 49,00, pois um ganho de R$ 50,00 geraria uma satisfagdo equivalente. As-

sim, as pessoas tendem a ser avessas ao risco em problemas com resultados possiveis positivos e

expostas ao risco em situacdes com resultados esperados negativos.

Figura 6 - Funcio de aversido a perdas
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A
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Fonte: Adaptado de Damodara
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b. Ilusdes Geradas por Processos Cognitivos

Milanez (2001) apresenta os principais exemplos de ilusdes resultantes do uso de
processos cognitivos enviesados na Teoria do Prospecto: o efeito certeza, no qual as pessoas ten-
dem a dar maior peso as possibilidades que tém alta probabilidade de acontecer. Um exemplo
deste efeito estd ilustrado na Tabela 5 (onde a representa o retorno esperado e p, a probabilidade do
retorno). Os investidores, na situagdo 1, sdo avessos ao risco, pois escolhem B, mesmo esta opc¢ao
tendo menor valor esperado do que A. A escolha na situagdo 1 ndo pode ser caracterizada, por-
tanto, como um resultado irracional, mas apenas como avesso ao risco. Ja na situagdo 2, se consi-
derarmos que os agentes nao sdo tomadores de risco, eles deveriam escolher a situacdo B, ja que
esta tem maior probabilidade de acontecer. Todavia, a maioria dos agentes escolhe A, violando o

axioma da substitui¢do da teoria da utilidade esperada.

Tabela 7 — Ilusoes do Efeito Certeza

Situacio A (a, p) B (a, p) Resultado
1 (4.000, 0.80) | (3.000, 1.0) | Individuos escolhem B

2 (4.000, 0.20) | (3.000, 0.25) | Individuos escolhem A
Fonte: Milanez (2001)

Existe também o efeito reflexdo, no qual os agentes tendem a ser avessos ao risco em
situacdes de duas possibilidades de ganho com a mesma utilidade esperada e tomadores de risco

quando as mesmas possibilidades se apresentam em termos de perdas potenciais.

Tabela 8 — Evidéncia do Efeito Reflexdao

Situacio A (a, p) B (a, p) Resultado
1 (+4.000, 0.80) | (+3.000, 1.0) | Individuos escolhem B
2 (-4.000, 0.80) | (-3.000, 1.0) | Individuos escolhem A

Fonte: Milanez (2001)

Na primeira situagdo evidenciada na Tabela 8, € possivel perceber que os agentes, ao
escolherem B, sdo avessos ao risco, 0 que ndo caracteriza um comportamento irracional. Contu-
do, quando o problema ¢ apresentado em termos de perdas potenciais, como na situagdo 2, os
mesmos agentes passam a ser amantes do risco e escolhem a op¢do com maior perda esperada, a

opcdo A, pois esta representa uma pequena chance de sair do jogo sem uma perda certa.
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Por ultimo, ha o efeito isolamento, em que os agentes em geral desprezam boa parte
das caracteristicas de cada uma das opgdes, centralizando a analise nos componentes que diferen-
ciam suas opgoes de escolha.

Se considerarmos um jogo em duas etapas, no qual ha probabilidade de 75% deste

terminar sem a obtencdo de qualquer ganho e 25% de ir para a segunda etapa, em que ha duas

escolhas:
Tabela 9 - Segunda Etapa do Jogo
A (a,p) B (a, p)
2* Etapa | (4.000, 0.80) | (3.000, 1.0)
Fonte: Adaptado de Milanez (2001)
Se a jungao das duas etapas, em termos de probabilidades, for feita, tem-se o seguinte
resultado:

Tabela 10 — Jogo Apos Juncio das Duas Etapas

A (a, p) B (a, p) Resultado

Jungdo do Jogo | (4.000, 0.20) | (3.000, 0.25) | Individuos escolhem B
Fonte: Adaptado de Milanez (2001)

Os agentes vao escolher, neste caso, a op¢do B, pois estes ignoraram a primeira parte
do jogo, o que revela limites ao pleno exercicio da racionalidade por parte dos agentes, ja que es-
tes focam apenas naquilo que eles consideram mais importante na sua tomada de decisdo, igno-

rando as demais etapas do processo.

c. Regras de Bolso para Tomadas de Decisao
Antes de iniciar a discussdo sobre as regras de bolso para tomadas de decisdo, faz-se
necessario mostrar alguns pressupostos considerados por Shefrin (2000) sobre os agentes:
* Eles desenvolvem alguns principios gerais, isto €, as regras de bolso (heuristics),
as quais sdo capazes, na visao deles, de solucionar os problemas;
* Preferéncia por operar com regras de bolso do que levar em conta complexas solu-

¢oes, reduzindo os custos de operacao;
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* Muitas vezes, as regras de bolso podem conter imperfeicdes.

Baseado nas ideias de Simon (1976), as decisdes 6timas apresentam um elevado cus-
to, fazendo com que os seres humanos simplifiquem o processo de tomada de decisdes, chegando
assim a solugdes apenas satisfatorias, ao invés de 6timas. Simon (1976) divide a racionalidade em
substantiva (substantive rationality) e de procedimento (procedural rationality). Enquanto a pri-
meira depende somente dos objetivos, o que significa que ela apresenta uma solug¢do 6tima para o
problema, a segunda, que trata das dificuldades encontradas pelos agentes no processo de tomada
de decisdo, revela a impossibilidade de se encontrar a otimiza¢do do problema. Sendo assim, a
teoria da racionalidade, como mostra Milanez (2001, p. 19), “ndo ¢ a teoria das melhores solu-
coes, mas sim a teoria dos procedimentos de eficiéncia computacional que levem a boas solu-
¢oes”.

Outra caracteristica importante do comportamento humano ¢ que os individuos ten-
dem a prestar mais aten¢do a pequenas amostras do que nas grandes, principalmente quando al-
gum fato recente ou draméatico aconteceu com eles. Isso mostra o conceito de saliéncia dos agen-
tes, isto €, eles acabam utilizando em suas andlises as ultimas informacdes de que se recorda,
muitas vezes ignorando fatos relevantes que ocorreram no passado e que podem ser recorrentes.

As regras de bolso podemos associar os efeitos certeza e isolamento, pois os indivi-
duos tendem a dar maior importancia aos eventos com maiores probabilidades de ocorréncia in-
dependentemente de terem retornos esperados menores. Ainda, as pessoas procuram analisar
apenas parte do problema, como forma de simplificar a sua solug¢do. Outro fator importante que
deve ser considerado € o viés, isto €, os agentes tendem a tomar decisdes voltada para alguma di-

recdo, o que amplia a incidéncia de erros sistematicos.

¢. Excesso de Confianca

Os erros na tomada de decisdo dos agentes poderiam ser eliminados, ou pelo menos
minimizados, caso os individuos aprendessem com o0s seus erros, ndo os tornando assim recorren-
tes nas suas decisdes em condigdes de risco. Todavia, psicélogos e economistas vém demons-
trando que existem diversos limitadores a esse processo de aprendizado, sendo o mais expressivo
deles o excesso de confianca que as pessoas possuem quando julgam eventos ou a si mesmas.

Adam Smith evidenciou a confianga em excesso dos agentes, em sua obra 4 Riqueza das Nagaes,
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dizendo que a presung¢do arrogante que a maioria dos individuos possui sobre suas capacidades ¢
um antigo mal assinalado por filésofos e moralistas de todas as idades.

No processo de tomada de decis@o, de acordo com Milanez (2001), as pessoas tendem
a dar um peso acima do normal as informagdes extraidas de uma base de dados pequena (lei dos
pequenos nimeros), ao mesmo tempo em que desprezam os dados historicos. Ainda, a falta de
compreensdo sobre aleatoriedade também provoca a faldcia do apostador (gambler’s fallacy), isto
¢, a ocorréncia de determinado resultado numa amostra de dados independentes aumenta a pro-
babilidade de resultados diferentes nas proximas ocorréncias. Isso explica o porqué das pessoas
ndo apostarem em numeros da loteria que foram sorteados recentemente e também reforca a ex-
pectativa dos individuos de uma queda da Bolsa de Valores apds esta apresentar resultados posi-
tivos consecutivos, por exemplo.

Com relagdo aos movimentos do mercado financeiro, a Hipdtese de Eficiéncia de
Mercado revela que os agentes racionais apenas realizam alguma operacdo em duas situacdes:
com o surgimento de novas informagdes ou por uma mudanca na sua posi¢ao de liquidez. Toda-
via, o que vemos ¢ um volume muito elevado de operagdes, o que revela uma grande quantidade
de operagdes descoladas destes motivos, caracterizada pela especulacdo dos individuos nos mer-
cados, em virtude da elevada confianca nos seus atos.

O que pode ocorrer, muitas vezes, ¢ que os movimentos especulativos acabem geran-
do resultados opostos aos que eram esperados, podendo gerar reagdes exageradas (overreaction)
dos agentes. Quando essas falhas ocorrem, os individuos em geral tendem a creditar os erros as
outras pessoas ou a fatores ndo-controlaveis, mas nunca a si proprios. O contrario ocorre quando
o resultado esperado se concretiza: o sucesso na previsibilidade se deve a capacidade individual
daquele que fez o movimento. Isso ocorre pelo excesso de otimismo com o qual os agentes avali-
am o seu conhecimento, considerando-o em geral acima da média populacional.

Kahneman e Twersky (1974) definiram heuristic representativeness como a tendén-
cia que os individuos possuem de considerar eventos aleatorios como padronizados ou mesmo a
exagerar as probabilidades de eventos dramaticos ou raros, sem levar em conta as evidéncias de
dados de médio e longo prazos. Esse comportamento ¢ em geral adotado pelos analistas do mer-
cado financeiro, exagerando a tendéncia de excessiva confianga em seus conhecimentos e habili-
dades de predi¢do dos movimentos dos precos dos ativos negociados. Ainda, essas pessoas po-

dem interpretar as evidéncias de maneira contraditéria para que suas premissas facam sentido.
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Quando novas informagdes sdo divulgadas, os investidores revisam suas expectativas
dando maior peso aos novos dados, deixando de lado os fatos ocorridos no passado e também
aquelas informagdes que se referem a um prazo mais longo sobre determinado ativo. Essa ten-
déncia a buscar evidéncias que confirmem as avaliagcdes preliminares (confirmatory bias) leva os
investidores a ndo admitir que fizeram estratégias fracassadas de investimento e também a per-
manecerem com ativos que estdo sofrendo prejuizo, indicando que a precificacdo dos ativos nao
estd sempre de acordo com as informacdes disponiveis. Isso estd diretamente ligado ao que os
psicologos chamam de anchoring, isto €, os agentes ao realizarem suas projecdes, ancoram-nas
em suas crencas € opinides prévias, muitas vezes evidéncias fracas que sdo dificeis de corrigir
quando novas informagdes que possam contradizer as premissas sdo divulgadas. Todavia, isso
ndo quer dizer que os individuos interpretam de forma errada as novas informacdes, mas que eles
possuem um viés comportamental de ignorar parte de seu conteido para reforgar suas crencas
iniciais.

Outro fator que influencia na decisdo dos agentes econdmicos ¢ a ilusdo. As pessoas
em geral tendem a acreditar que a precisdo de suas projecdes serdo melhores quanto maior for a
quantidade de informagdes que possuirem a respeito de um evento futuro. Todavia, nem todas as
informagdes obtidas podem ser da mesma qualidade e confianga daquelas ja existentes, como
mostrou Hirshleifer (2001). A ilusdo de controle causa no investidor a idéia de que ele ¢ capaz de
influenciar eventos incontrolaveis. Existe, ainda, o hindsight bias, no qual existe a tendéncia de
se acreditar que eventos futuros podem se previstos com certa antecipagao.

Portanto, em processo de tomada de decisdo de investimento, o excesso de confianca
pode ter diversas consequéncias, podendo levar o investidor a crer que possui vantagens compa-
rativas na analise e avaliacdo de ativos em relagdo ao mercado, mantendo assim posicdes perde-
doras. Além disso, ele pode levar a demasiada exposi¢ao em determinados ativos, tendo em vista
a crenca viesada do investidor em que seu posicionamento no ativo conduzird a ganhos futuros
consideraveis. Neste contexto, pode haver uma diversificacdo de investimentos inadequada, devi-

do a concentragao da carteira em determinados ativos.

4. Anomalias nos Mercados Financeiros
Os episddios especulativos ndo sdo passiveis de explicacdo por parte da Hipotese dos

Mercados Eficientes, ja4 que esta considera os agentes como racionais em todos os sentidos. A
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partir da analise da teoria de Finangas Comportamentais, busca-se explicar as “anomalias” ocor-

ridas no mercado financeiro.

a. Bolhas Financeiras

Em geral, os episddios especulativos que ocorreram sao marcados por uma sequéncia
comum de fatos, como descreve Minsky (1982): ocorre uma mudanga nos fundamentos economi-
cos que, por sua vez, levam a uma reacdo exagerada por parte dos investidores. Esse comporta-
mento, impulsionado pela excessiva alavancagem promovida ao longo do periodo de bonanca
leva o mercado ao panico.

De acordo com Aldrighi e Milanez (2005), o que se v€ no mercado financeiro ¢ uma
grande quantidade de emissdes de novas a¢des nos momentos de prosperidade econdmica e de
alta de precos nos mercados acionarios, enquanto que os titulos de divida sdo lancados quando as
taxas de juros estdo mais baixas. Se os mercados fossem eficientes, as emissdes dos titulos ndo

deveriam coincidir com o periodo de expansdo econdmica.

b. Volatilidade Excessiva nos Precos dos Ativos

Shiller (1981) mostra que a movimentagao nos pre¢os dos ativos financeiros ndo de-
corre unicamente do surgimento de novas informacdes, devido as grandes flutuagdes que podem
ser observadas em seus valores. Avancando ainda mais neste sentido, Cutler et. al. (1991) de-
monstraram que as variagdes nos fundamentos econdmicos, como o montante distribuido de divi-
dendos, o PIB, os meios de pagamento, taxas de juros, spreads dos titulos corporativos, indices
de inflagdes e outros, sdo insuficientes para explicar as flutuacdes nos indices de agdes.

A Tabela 11, extraido de Cutler et. al. (1991) demonstra algumas justificativas que o
jornal New York Times atribuiu, ao longo de 1987, ano de crise nos Estados Unidos, para as va-
riagdes nos indice S&P 500. O que se pode notar, portanto, ¢ que as flutuagdes nos precos de
mercado das acdes parecem ser muito mais intensas que as flutuagdes nos seus respectivos valo-
res de fundamento, sendo grande parte desta variacdo explicada por operacdes especulativas no
mercado financeiro. Além disso, o mercado tende a reagir euforicamente a uma nova informagao;

todavia, tende a reagir lentamente para corrigir as distor¢des nos pregos de seus ativos.
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Tabela 11 — “Justificativas” as Variacoes nos Precos das Acoes em 1987

Data IndlggOS&P “Explicacées” do jornal New York Times
16/10/1987 5.16% P~reocupa(;(~)es com déficit comercial, medo de altas nas taxas de juros, ten-
sdo com Ird
19/10/1987 -20,47% Preocupacio sobre a desvalorizagdo do dolar e déficit comercial
20/10/1987 +5,33% Investidores procurando acoes de qualidade
21/10/1987 +9,10% Taxas de juros continuam caindo, caca as barganhas
26/10/1987 8.28% II)’;?Sc)ecsupagoes com déficit comercial, reages a quedas de agdes em outros

Fonte: Milanez (2001)

c. Negociacio Excessiva

De acordo com a Hipotese dos Mercados Eficientes, os agentes mudam suas posi¢des
de investimentos conforme sua preferéncia pela liquidez ou para diversificacdo de riscos. Ou seja,
em um mundo onde os agentes sdo todos racionais, as negociacdes de ativos deveriam ocorrer
apenas quando surgisse a necessidade dos investidores de rebalancear seus portfolios. A procura
por um determinado titulo, por um determinado agente, poderia ser interpretada como posse de
informacgdes privilegiadas.

Todavia, conforme mostrou Milanez (2001), o que se observa ¢ um enorme volume
de negocios nas Bolsas de Valores, que ndo pode ser explicado tdo somente por surgimento de
novas informagdes e realocacdao do portfolio em virtude de alteragdes na preferéncia pela liquidez
e por apetite ou aversdo ao risco. Além disso, com a possibilidade de negociar as ac¢des via inter-
net, o volume de negociagdes aumentou ainda mais, o que permitiu a redugdo dos custos de cor-

retagem.

d. Posse Prolongada de Ativos Perdedores

Ativos que apresentam ganhos sdo mais faceis de serem liquidados do que aqueles
que apresentam prejuizos. Ou seja, os investidores, conforme mostrou Odean (1998), realizam
ganhos numa propor¢do 68% maior do que realizam perdas. Isso mostra que uma ac¢do que apre-
senta retorno positivo tem aproximadamente 70% mais chances de ser vendida do que uma agao

que apresenta desempenho negativo.
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Desta maneira, os investidores tendem a manter eu sua carteira de ativos as acdes nao
realizaram seus ganhos, com a expectativa de que eles sejam realizados no futuro. Por outro lado,

aqueles ativos que apresentaram ganhos, estes sdo rapidamente liquidados.

e. Reversao a Média: Previsibilidade no Retorno dos Ativos

A Hipotese dos Mercados Eficientes mostra que os precos dos ativos seguem padrdes
aleatorios e, portanto, como as mudangas nos precos sdo causadas apenas com a divulgagdo de
novas informagdes, os investidores ndo sdo capazes de prever essas flutuagdes. Contudo, estudos
como o de Cutler et. al. (1991) demonstraram que existe uma correlagdo entre os retornos diarios
das agdes, o que permite dizer que seus pregos sdo sujeitos a previsibilidade.

Uma das maneiras de verificar essa previsibilidade ¢ por meio das reagdes exageradas
(overreaction) dos analistas e investidores com relacdo ao desempenho de ativos que possuem
tendéncia de alta, em detrimento aqueles que tenham comportamento oposto, basicamente mos-
trando uma reversdo de longo prazo nos retornos e precos das agdes. Desta maneira, acdes que
tenham seu desempenho acima da média do mercado tendem a piorar seus retornos nos periodos
subsequentes, enquanto que as agdes com desempenho inferior & média tendem a melhorar.

Um importante trabalho realizado por Lakonishok et. al. (1994) mostrou que ativos
com desempenho abaixo do mercado respondem aos antncios de lucros e ddo melhores retornos
futuros aos seus acionistas do que aquelas que obtiveram desempenho acima do mercado. Estas,
por sua vez, respondem negativamente aos antincios de lucros.

Os tedricos da HME, como Fama, tentam mostrar que os resultados obtidos sdo alea-
torios, e que a ideia de overreaction ¢ tdo comum quanto a ocorréncia de underreactions. Toda-
via, se isso fosse verdade, haveriam possibilidades sistematicas de retornos anormais, o que nao

ocorre em virtude da existéncia de limites a arbitragem.

5. Consideracoes Finais
Neste capitulo, vimos a Teoria de Finangas Comportamentais e suas hipoteses, bem
como diversos testes empiricos realizados para demonstrar sua aplicabilidade no mercado finan-

ceiro, de modo a explicar as crises de modo alternativo a explica¢do dada pela HME de que elas
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sdo causadas por um desajuste do mercado. No capitulo 3 serd mostrada a metodologia utilizada

para os testes de reversdo a média no mercado acionario brasileiro e a andlise dos resultados.
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A fim de avaliar a existéncia de reversdao a média nos precos das a¢des no mercado

brasileiro no periodo entre 1994 e 2011, o presente estudo adotard os métodos descritos a seguir,

baseados nos estudos de De Bondt e Thaler (1985). Em seguida, os resultados serdo analisados.

1. Metodologia

a. Amostra

Foram coletados dados historicos do preco de fechamento de mercado, ajustados pe-

los dividendos pagos aos acionistas, das a¢des que compunham o Indice Bovespa em 14 de no-

vembro de 2011 através do software Economatica. O periodo de dados coletados vdo desde o dia

1 de julho de 1994 até o dia 11 de novembro de 2011. A escolha pelo dia 1 de julho de 1994 se

deve ao inicio do Plano Real, que deu fim a hiperinflacdo que vinha desde a década de 1980. Fo-

ram escolhidas apenas as 68 agdes que compdem o IBOVESPA em virtude da alta representativi-

dade do indice sobre o mercado acionario brasileiro.

Tabela 12 — Composi¢cio do IBOVESPA em 14 de novembro de 2011

Codigo Acio Participacio (%)
ALLL3 América Latina Logistica S.A. 0,881
AMBV4 Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV 1,391
BBAS3 Brasil 2,804
BBDC4 Banco Bradesco S.A. 3,407
BISA3 Brookfield Incorporagdes S.A. 0,606
BRAP4 Bradespar S.A. 0,796
BRFS3 BRF — Brasil Foods S.A. 1,493
BRKM5 Braskem S.A. 0,498
BRML3 BR Malls Participagdes S.A. 0,763
BRTO4 Brasil Telecom S.A. 0,345
BTOW3 B2W — Companhia Global de Varejo 0,276
BVMEF3 | BM&F Bovespa S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros 3,703
CCRO3 Companhia de Concessdes Rodoviarias 0,739
CESP6 CESP — Companhia Energética de Sdo Paulo 0,583
CIEL3 Cielo S.A. 1,449
CMIG4 Companhia Energética de Minas Gerais 0,976




Codigo Acio Participacio (%)
CPFE3 CPFL Energia S.A. 0,407
CPLE6 Companhia Paranaense de Energia 0,602
CRUZ3 Souza Cruz S.A. 0,551
CSAN3 Cosan S.A. Induastria e Comércio 0,839
CSNA3 Companhia Sidertrgica Nacional 1,524
CYRE3 Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes 1,945
DTEX3 Duratex S.A. 0,428
ELET3 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 0,650
ELET6 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 0,644
ELPL4 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. 0,765
EMBR3 Embraer S.A. 0,621
FIBR3 Fibria Celulose S.A. 0,781
GFSA3 Gafisa S.A. 1,156
GGBR4 Gerdau S.A. 3,105
GOAU4 Metalurgica Gerdau S.A. 0,891
GOLL4 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. 0,875
HGTX3 Companhia Hering 0,592
HYPE3 Hypermarcas S.A. 0,882
ITSA4 Investimentos Itat S.A. 2,362
ITUB4 Itatn Unibanco S.A. 4,812
JBSS3 JBS S.A. 1,175
KLBN4 Klabin S.A. 0,736
LAME4 Lojas Americanas S.A. 1,024
LIGT3 Light S.A. 0,563
LLXL3 LLX Logistica S.A. 0,450
LREN3 Lojas Renner S.A. 0,988
MMXM3 MMX Mineragao e Metalicos S.A. 0,955
MRFG3 Marfrig Alimentos S.A. 0,648
MRVE3 MRYV Engenharia e Participagdes S.A. 1,515
NATU3 Natura Cosméticos S.A. 0,936
OGXP3 OGX Petroleo e Géas Participagdes S.A. 6,296
PCAR4 Companhia Brasileira de Distribui¢ao 1,004
PDGR3 PDG Realty Participagdes S.A. 2,043
PETR3 Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras 3,241
PETR4 Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras 10,617
RDCD3 Redecard S.A. 1,346
RSID3 Rossi Residencial S.A. 0,949
SANB11 Banco Santander (Brasil) S.A. 1,005
SBSP3 Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo 0,304
TAMM4 TAM S.A. 0,461
TIMP3 TIM Participacdes S.A. 0,963
TMARS5 Telemar Norte Leste S.A. 0,130
TNLP3 Tele Norte Leste Participagdes S.A. 0,170
TNLP4 Tele Norte Leste Participagdes S.A. 0,606

56
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Codigo Acio Participacio (%)
TRPL4 | CTEEP — Companhia Transmissora de Energia Elétrica Paulista 0,190
UGPA3 Ultrapar Participa¢des S.A. 0,537
USIM3 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. 0,346
USIMS5 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. 2,258
VAGR3 Vanguarda Agro S.A. 0,490
VALE3 Vale S.A. 2,742
VALES Vale S.A. 9,266
VIVT4 Telefonica Brasil S.A. 0,904

Fonte: Adaptado de BM&F Bovespa

b. Formacao de Carteiras

A andlise de reversdo a média sera realizada a partir da formacao de dois tipos de car-
teiras: uma com agdes que tiveram fortes perdas frente ao mercado e outra com papéis que reali-
zaram ganhos significativos. Para tanto, em um primeiro momento, foram calculados os retornos

das ag¢des, R;;, conforme a Equacgao 3:

Ryt =5 -

Pt_q

1 3)

Para o calculo do retorno no ano de 1994, foi considerado como Py; o preco da acao
em 1 de julho de 1994, de modo a desconsiderar os efeitos inflacionarios ocorridos nos primeiros
seis meses do ano.

Foi considerado como rendimento médio do mercado o rendimento do IBOVESPA.
A partir disso, foram calculados os retornos anormais de cada um dos ativos financeiros em rela-

c¢do ao rendimento anual do indice Bovespa, de 1994 a 2011, como pode ser visto na Equacao 4:

Uit = Rit — Ripov 4)

A seguir, foram calculados os retornos anormais acumulados de cada a¢do, de acordo

com a Equagdo 5. Foram considerados 18 periodos, de 1994 a 2011.

RAA; = ?2%94 Uit ®)
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Ap6s o calculo do do RAA de cada agdo, os ativos foram classificados de acordo com
o seu retorno acumulado no periodo analisado. A partir deste ranking, sdo escolhidos aqueles que
vao compor a carteira vencedora e a perdedora, com a finalidade de investigar a ocorréncia de
reversdo a média, de acordo com os estudos de De Bondt e Thaler (1985). A primeira serd com-
posta pelos cinco ativos que obtiveram mais ganhos em relagdo ao IBOVESPA, enquanto que a
segunda, por cinco agdes que mais acumularam perdas. Em cada ano, os ativos sdo ranqueados de
acordo com seus excessos de retornos acumulados.

Depois de classificar os ativos de acordo com seu retorno acumulado, em cada ano ¢
construida uma carteira vencedora e uma perdedora, cada uma composta por cinco ativos. A par-
ticipagdo das agdes em cada carteira ¢ a mesma — 20% —, o que nos permite calcular o retorno
anormal acumulado de cada carteira como a média aritmética dos retornos acumulados de cada

uma das acgoes.
) .
RAACV,t — X 2{5=1994 Ui (6)

Analogamente, para a carteira perdedora, calcula-se o retorno anormal acumulado da

carteira em cada ano, como pode ser visto na Equagao 7.
1 J
RAAcp, = s X Zt=1994 Mt (7)

Na Tabela 13 podem ser observados os rendimentos anormais acumulados das carteiras

vencedora e perdedora em cada ano de 1994 a 2011.

Tabela 13 — Rendimento Anormal Acumulado das Carteiras Vencedora e Perdedora

RAAcv,: | RAAcp; RAAcy,: | RAAcp;
1994 | 105,7% | -16,6% 2003 | 600,5% | -232,7%
1995 | 110,2% | -47,9% 2004 | 732,0% | -230,4%
1996 | 168,6% | -91,6% 2005 | 748,2% | -193,0%
1997 | 184,6% | -169,6% 2006 | 807,5% | -175,2%
1998 | 150,3% | -160,0% 2007 | 772,5% | -186,9%
1999 | 574,2% | -214,4% 2008 | 761,5% | -175,0%
2000 | 553,0% | -224,0% 2009 | 769,8% | -181,8%
2001 | 511,0% | -197,3% 2010 | 776,0% | -180,3%
2002 | 568,8% | -193,4% 2011 | 778.,5% | -182,9%
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Agora que o retorno anormal acumulado das carteiras em cada ano foi obtido, calcu-

la-se, por meio das Equagdes 8 e 9, o retorno anormal acumulado médio para cada periodo:

_ YI"RAAcy:

ACARcy , = B (8)
_ i’ RAAcp:
ACARCP,y == 9)

Os resultados obtidos podem ser observados na Tabela 14.

Tabela 14 — Rendimento Anormal Acumulado Médio das Carteiras Vencedora e Perdedora

ACARcy, | ACARCp,
1994-1995 | 107,9% | -32.3%
1994-1996 | 128,1% [ -52,1%
1994-1997 | 142,3% [ -81,4%
1994-1998 | 143,9% [ -97,2%
1994-1999 | 215,6% | -116,7%
1994-2000 | 263,8% | -132,0%
19942001 | 294,7% | -140,2%
19942002 | 3252% | -146,1%
1994-2003 | 352,7% | -154,8%
1994-2004 | 387,2% | -161,6%
1994-2005 | 417,3% | -164,3%
1994-2006 | 447,3% | -165,1%
1994-2007 | 470,5% | -166,7%
1994-2008 | 489,9% | -167,2%
1994-2009 | 507,4% | -168,1%
19942010 | 5232% | -168,8%
19942011 | 537,4% | -169,6%

c. Teste de Significancia

Para verificar a possibilidade de retornos excepcionais de capital no mercado, foi rea-
lizado um teste estatistico de diferenca de médias, no qual a hipdtese nula a ser testada é:

Ho: ACARcv— ACARcp; = 0, contra a hipotese alternativa

Ha: ACARcy— ACARcp; # 0.

Foi considerado um nivel de significancia de 5%.
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2. Analise dos Resultados

Na Tabela 15, estdo descritos os resultados obtidos com a realizagao do teste estatistico
descrito no item 1.c deste capitulo. Foram calculadas as estatisticas-t para cada ano, o que permi-
te identificar se haveria diferenca significativa entre os excessos de retorno das carteiras vencedo-

ra e perdedora. O t-critico para o nivel de confianca de 5% foi de 2,776.

Tabela 15 — Resultados do Teste Estatistico

RAAcv;— RAAcp; | Estatistica t
1994-1995 17,9% 1,414
1994-1996 80,0% 2,371
1994-1997 130,6% 2,876
1994-1998 69,2% 1,753
1994-1999 456,4% 5,095
1994-2000 381,2% 3,941
1994-2001 273,4% 2,966
1994-2002 291,0% 3,276
1994-2003 325,7% 3,744
1994-2004 413,6% 4,680
1994-2005 359,6% 4,141
1994-2006 370,3% 4,333
1994-2007 322,3% 3,888
1994-2008 279,4% 3,504
1994-2009 276,1% 3,593
1994-2010 264,2% 3,567
1994-2011 254,4% 3,560

Os resultados obtidos mostram que as carteiras vencedoras e perdedoras ndo apresen-
tam diferenca significativa em seus retornos acumulados desde 1994 ao final dos anos 1995, 1996
e 1998. Isso indica que, nesses periodos, ndo houve diferenca significativa entre os retornos des-
sas carteiras e o retorno do mercado. Todavia, nos outros periodos, foi encontrada diferenca sig-
nificativa entre os rendimentos das carteiras compostas por aqueles titulos com maiores retornos
acumulados em relacdo ao IBOVESPA e as a¢des que apresentaram maiores perdas em relagdo
ao indice, ficando clara a evidéncia de que retornos anormais podem ser obtidos no mercado fi-
nanceiro para um periodo de trés anos ou acima de 5 anos.

Apesar de os resultados demonstrarem a possibilidade de retornos anormais no mer-
cado aciondario brasileiro, ndo foi possivel obter resultados significativos estatisticamente de que

os ativos apresentam uma tendéncia a reversdao a média ao longo dos anos.
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Com o objetivo de ilustrar a existéncia de flutuagdes no mercado acionario brasileiro,
a Tabela 16 representa quando os ativos “venceram” ou ndo o IBOVESPA Isto €, as células em
verde representam quando a a¢do obteve rendimento superior ao rendimento desse indice; ja em
vermelho, o retorno foi abaixo. As células em preto indicam que os ativos ainda ndo eram nego-

ciados na Bolsa de Valores naquele ano.

Tabela 16 — Rendimento das A¢des em Relagao ao IBOVESPA

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

ALLL3
v | S I S N O S
BBAS3
BBDC4
BISA3
BRAP4
BRFS3
BRKMS5
BRML3
BRTO4
BTOW3
BVMEF3
CCRO3
CESP6
CIEL3
CMIG4
CPFE3
CPLE6
CRUZ3
CSAN3
CSNA3
CYRE3
DTEX3
ELET3
ELET6
ELPL4
EMBR3
FIBR3
GFSA3
GGBR4
GOAU4
GOLL4
HGTX3
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1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
~ I
ITSA4
ITUB4
JBSS3
KLBN4
LAME4
LIGT3
LLXL3
LREN3
MMXM3
MRFG3
MRVE3
NATU3
OGXP3
PCAR4
PDGR3
PETR3
PETR4
RDCD3
RSID3
SANBI11
SBSP3
TAMM4
TIMP3
TMARS
TNLP3
TNLP4
TRPL4
UGPA3
USIM3
USIM5
VAGR3
VALE3
VALES

VIVT4

A mudanga no desempenho dos ativos em relacdo a média de rendimento do mercado

pode ser explicada por diversas razdes, como a entrada de novos investidores no mercado brasi-
leiro, 0 anuncio de um novo plano de investimentos para o futuro, a alteragdo da nota de classifi-
cacdo de risco da empresa, ou mesmo a quebra de expectativas sobre o desempenho de uma com-

panhia em determinado ano sdo capazes de afetar a performance de suas a¢des, determinando as-
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sim se o ativo ganhard ou ndo do mercado em determinado periodo de tempo. Assim, ndo somen-
te fatores concretos, mas também a especulagdo dos investidores fazem com que as agdes tenham

seus rendimentos alterados.
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Capitulo 4: Conclusao

O principal objetivo deste trabalho foi testar a ocorréncia de reversdo a média das
acdes negociadas no mercado financeiro brasileiro de 1994 a 2011. Para isso, recorreu-se as duas
principais correntes teoricas: a Hipotese de Mercados Eficientes e a Teoria de Finangas Compor-
tamentais. Ao longo dos dois primeiros capitulos, foram expostos os pressupostos de cada uma
das teorias, bem como a sua aplicabilidade — ou ndo — as situacdes que ja ocorreram. Além disso,
foram evidenciados diversos fendmenos que podem ser explicados por cada uma das teorias, ela-
borando-se assim um debate sobre suas vantagens e desvantagens.

Em seguida, através da analise dos precos das agdes, pode-se obter os seus retornos
entre os anos de 1994 e 2011. Apds a realizacdo de testes estatisticos, foi encontrada evidéncia de
que existe, no mercado brasileiro, possibilidades de obtencdo de retornos acima da média do
mercado. E importante ressaltar que o resultado obtido ¢ contrario a Hipotese de Mercados Efici-
entes, j4 que esta afirma que nenhum investidor ¢ capaz de obter ganhos extraordinarios, ja que
os precos das acdes se ajustam automaticamente quando h4d um nova informagao no mercado.

Todavia, como os dados mostram uma situacdo contraria, isso revela um fato impor-
tante: existem, no mercado, investidores que estdo buscando efetuar ganhos acima do normal por
meio da especulagdo, fato este desconsiderado pela Hipdtese de Mercados Eficientes. Assim, de-
ve-se estudar melhor o comportamento deste agente que atua no mercado financeiro com o intui-
to de evitar ou, pelo menos, amenizar os efeitos que uma possivel bolha de ativos possa causar,
como as diversas que ja ocorreram.

Nao foi possivel, com a amostra de dados disponivel, obter conclusdes significativas
a respeito da ocorréncia ou nao de reversdo a média no mercado brasileiro. Sdo diversos os fato-
res que atuam sobre o preco da acdo. Nao € apenas o fato relevante ou o comunicado ao mercado
realizado pela empresa que sdo capazes de alterar o valor de seu ativo, mas existe também a in-
terpretacdo realizada pelo mercado sobre essa publicacdo — como a alteragdo de um rating ou de
sua perspectiva — e também os movimentos especulativos, que a crise ocorrida nos Estados Uni-

dos nos mostrou ter papel relevante no mercado financeiro.
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