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This paper aims to analyze the hypothesis of overreaction and under-reaction over
the profitability of the Brazilian stock market. The theoretical review was based on
the Market Efficiency and Behavioral Finance Hypothesis. Economadtica SA’s
database was used, from where it was collected information about 1,283 stocks (571
active and 712 canceled) between January 1999 to December 2017, representing a
sample of 228 months. It was applied the methodology developed by DeBondt and
Thaler (1985) and Jegadeesh and Titman (1993), where portfolios composed of the
upper and lower quintiles were created, based on the ranking of past stock returns.
Through the means comparison test, it was possible to verify evidence that there is
a phenomenon of overreaction for events of negative character after 6, 12 or 18
months of holding. However, no abnormal return was observed for overreaction of
positive character events, nor any sub-reaction phenomena. Regarding investor
sentiment, the results show that there is a relationship between it and the return of
some strategies based on past return, contrary to EHM in its weak form.

PALAVRAS-CHAVES

RESUMO

Eficiéncia do mercado, Reagdo
exagerada, Reacdo insuficiente,

Sentimento do investidor.

Este trabalho tem como objetivo analisar a hipdtese de sobrerreacdo e sub-reacdo
sobre a rentabilidade do mercado de ag¢des brasileiro. A revisdo teorica baseou-se na
Hipotese de Eficiéncia de Mercado e Finangas Comportamentais. Foi utilizada a base
de dados da Economatica SA, de onde foram coletadas informag&es sobre 1.283 agdes
(571 ativas e 712 canceladas) entre janeiro de 1999 a dezembro de 2017, representando
uma amostra de 228 meses. Aplicou-se a metodologia desenvolvida por DeBondt e
Thaler (1985) e Jegadeesh e Titman (1993), onde foram criadas carteiras compostas
pelos quintis superiores e inferiores, com base no ranking dos retornos passados das
agdes. Por meio do teste de comparag¢do de médias, foi possivel verificar indicios de
que ha fendmeno de superagdo para eventos de cardter negativo apds 6, 12 ou 18
meses de holding. No entanto, nenhum retorno anormal foi observado para reagdo
exagerada de eventos de cardter positivo, nem qualquer fenémeno de sub-rea¢io. Em
relacdo ao sentimento do investidor, os resultados mostram que existe uma relagdo
entre ele e o retorno de algumas estratégias baseadas no retorno passado, ao
contrario do EHM em sua forma fraca.
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1 Introducao

Entender o processo de tomada de decisao
dos investidores e agentes do mercado tém sido
um desafio para a literatura. A teoria tradicional
estima que os mercados sdao eficientes e as
informagdes estdo disponiveis para todos, sem
custo para obté-las. Logo, essas informagdes sdo
incorporadas ao preco de maneira quase imediata
(Fama, 1969).

As flutuagdes no mercado financeiro tém,
ao longo do tempo, gerado diferentes situacdes,
como aumento da volatilidade, surgimento de
crises, prejuizos globais e aumento da fragilidade
do sistema financeiro (Filip, Pochea, Pece, 2015).
Em tais situagdes surgem questionamentos a
respeito da eficiéncia de mercado. A linha tedrica
das financas comportamentais, de maneira
resumida, vem como alternativa a teoria Moderna
das Finangas, com intuito de relaxar alguns
pressupostos e identificar outras varidveis e
fatores que possam influenciar o comportamento
do mercado, principalmente fatores psicologicos
individuais (Shefrin, 2007).

Apesar dos avangos da computacdo e o
crescimento do numero de estudos relacionados
na area, existem algumas divergéncias sobre a
Hipotese dos Mercados Eficientes. Ha evidéncias
que contrapdem alguns pressupostos da teoria.

DeBondt e Thaler (1985) encontraram
resultados que admitiam retornos superiores a
média de mercado quando tomavam como base a
série historica dos precos das acdes. A estratégia
desenvolvida admite que os investidores acabam
por incorrer em um fendomeno de sobrerreagdo a
determinados eventos e, posteriormente, acabam
revertendo alguns desses comportamentos (ou
seja, ocorre uma correcdo pelo mercado).
Jegadeesh e Titman (1983) também observaram
um padrdo de comportamento nos pregos:
desenvolveram uma estratégia de adquirir acdes
com alto desempenho e vender a descoberto as
com pior desempenho, por um periodo de curto
prazo.

Sendo assim, com a possibilidade de
obterem retornos acima da média ao executarem
essa estratégia, acabaram por contrapor o0s
principios da arbitragem do funcionamento do
mercado em sua maneira estritamente racional. O
objetivo desse trabalho ¢ verificar a existéncia dos
fenomenos de sobrerreacdo e sub-reagdo para o
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mercado aciondrio brasileiro. Ainda, procura-se
analisar o sentimento do investidor com o retorno
das estratégias elaboradas para identificar
retornos acima da média de mercado. Justifica-se
a realizacdo do estudo em fungdo da divergéncia
existente na literatura nacional, onde apresentam-
se debates sobre a existéncia ou ndo desses
fendmenos no mercado de agdes brasileiro.

Na secdo seguinte, ¢ apresentado o
referencial teodrico, onde discorre-se sobre a
eficiéncia de mercado, racionalidade humana,
fenomeno de sobrerreacdo e sub-reagdo, o
sentimento do investidor e a influéncia dele sobre
o mercado. Na etapa da metodologia, sdo
explicados os modelos e testes realizados, dando
énfase aos resultados das estratégias defendidas
pelas teorias. Na andlise e discussdo dos
resultados, busca-se inferir a confirmagdo ou
rejeicdo das hipdteses com base na amostra
escolhida e na  metodologia  descrita
anteriormente. Por ultimo, sdo apresentadas as
conclusodes e limitagdes do estudo.

2 Referencial Tedrico
2.1. Eficiéncia de mercado

De acordo com Anache e Laurencel (2013),
a Teoria Moderna de Finangas (TMF) tem como
pressuposto basico a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado (HME). Com origem nas premissas da
economia neoclassica, fundada no Homo
economicus, dentre seus principios, ela
estabelece que o investidor procura maximizar
sua utilidade, com base em uma preferéncia
ordenada. O critério de decisdo racional entre
ativos consiste no valor fundamental do ativo: o
valor presente dos fluxos de caixa gerados
descontados suas caracteristicas de risco
(Shleifer, 2004). Logo, estabelece-se que os
investidores otimizam o seu bem-estar individual.
Ainda, a HME postula que as oportunidades de
arbitragem sdo totalmente exploradas pelos
investidores e que os agentes tomam suas
decisdes dotados de uma racionalidade ilimitada.

Segundo Fama (1969), a possibilidade que
um mercado tem em refletir as informagdes em
cima do prego ¢ denominada como nivel de
eficiéncia do mercado. Um mercado ¢ definido
como eficiente quando o preco do ativo reflete
todas as suas informagdes disponiveis. A
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eficiéncia ¢ segmentada em trés formas: forte,
semiforte e fraca. A HME na forma fraca
estabelece que as variagdes do preco sdo
independentes e que o movimento dos precos e
retornos seguem uma distribuicdo aleatdria
(random-walk). Portanto, a série historica de
precos ndo ¢ suficiente para o investidor consiga
prever o futuro com base nas informacdes
anteriores, pois o preco das acdes ja evidencia
toda a informacao que o historico de negociagdes
contém. Logo, ndo ¢ possivel obter incremento
nos retornos ainda maior do que dos demais
agentes.

Outra forma de eficiéncia ¢ a semiforte.
Segundo Fama (1969), para tal hipotese, o
mercado consegue reagir de maneira imediata
logo que informagdes disponiveis se tornam
publicas, como, por exemplo, splits de acdes,
divulgagdes dos resultados anuais, etc.
Entretanto, Ball e Brown (1968) afirmam que, na
verdade, muito das informagdes divulgadas nos
resultados ja sdo antecipadas pelos investidores
no periodo de véspera do antncio.

Além das formas fraca e semiforte da
HME, Fama (1969) também apresenta a forma
forte, a qual admite que o preco reflete de maneira
instantanea todas as informacdes, onde os precos
incorporam todas as informagdes,
independentemente se sdo publicas ou ndo. A
todo momento, todo e qualquer investidor sabe
todas as informagdes disponiveis sobre uma agao
e toda informagao esta disponivel para todos os
participantes do mercado sem custo. Por
consequéncia, ninguém consegue obter lucros
acima dos demais porque os demais também ja
detém essas informagdes. Nessa hipotese, as
informacdes detidas pelos “inside traders” ja
estdo evidenciadas no preco da acao.

Admite-se que os trés tipos de eficiéncia
informacional sdo complementares, a partir da
forma fraca. Portanto, a rejei¢do da hipdtese
semiforte implica a rejeicdo da hipotese de
eficiéncia forte. Da mesma forma, a rejei¢dao da
hipdtese fraca implica a rejei¢ao das demais. De
acordo com Milanez (2004), a hipdtese na forma
forte possui menor aceitacao por funcao de seus
pressupostos, o debate tedrico ocorre, em sua
maioria, sobre a forma semiforte e a forma fraca.

A Dbusca continua do investidor pela
maximizacdo da utilidade esperada ¢ uma
premissa basica da eficiéncia de mercado. Além
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disso, também segue os axiomas de preferéncia
do comportamento humano onde: as pessoas tém
preferéncias conhecidas e as agdes sao
fundamentadas em informagdes completes.
Ainda, se estabelece que o ator faz previsdes
totalmente imparciais sobre o futuro. Entretanto,
essas visdes podem ser um tanto extremas, ndo
refletindo a realidade humana e do mercado
(Thaler, 1999, p.12; Burton & Shah, 2013).

2.2 Racionalidade Humana

Thaler (1999) afirma que o mercado pode
ser composto por investidores racionais
(exatamente como prev€é a teoria econdOmica
classica), e também de investidores ‘“quase-
racionais”: aqueles que buscam agir de maneira
estritamente racional, porém incorrem em erros
previsiveis. Shleifer (2004) afirma que os
individuos irracionais sao participantes do
mercado, entretanto suas movimentagoes
anulam-se mutuamente. Entretanto, as atividades
deles também podem ser amenizadas pelos
arbitradores racionais.

De acordo com Friedman (1953), no
mercado, aqueles especuladores que distanciam
os precos da eficiéncia acabardao, no final,
perdendo dinheiro. Da mesma forma, os “smart
traders” caminhardo em direcdo a eficiéncia. Os
“noise traders” entdo, por sua vez, quando
apresentam um comportamento de maneira
sistematica (“efeito de manada”, por exemplo) e
conseguem sobreviver por um periodo
significativo, colocam a HME em contestacao.

Black (1986) afirma que os noise traders
sdo aquelas pessoas que compram ou vendem
com base em algo que ndo ¢ informagdo
propriamente considerada. Além disso, eles nao
atuam de maneira racional no mercado, logo sdo
eles que estardo dispostos a comprar ou vender
pelos pregos “incorretos”. O principio da funcao
utilidade serve para explicitar a relacdo de
preferéncia. Tal comparacdo ¢ dada através do
estabelecimento de um determinado valor para
cada alternativa, onde o nUmero segue a
respectiva linha de preferéncia. Ou seja, a
“utilidade nada mais ¢ do que um indice ou
medida de preferéncia” (Angner, 2012, p. 25,
traducdo nossa).

A existéncia de noise traders deriva da
existéncia da racionalidade limitada, definida por

Revista de Negocios, v. 4, n. 26, p. 6-16, October, 2021.



Simon (1955), a qual admite que nem sempre o
agente possui total conhecimento dos resultados.
Em algumas situagdes, o individuo possui
informagdes incompletas sobre cada alternativa e
seus payoffs. A partir do momento em que o fator
incerteza ¢ inserido no processo de raciocinio, a
“racionalidade substantiva existe apenas como
incerteza sobre a probabilidade de ocorréncia dos
eventos futuros (incerteza estrutural)” (Melo &
Fucidji, 2016, p. 623). Sendo assim, Simon
(1990) admite que nao € possivel a maximizagdo
de uma fung¢do-objetivo. Para Tisdell (1996), o
que cada pessoa procura otimizar € o seu nivel de
satisfacdo e ndo apenas uma func¢do-objetivo.

2.3 Efeito de sobrerreacio e sub-reaciao

Hé evidéncias contrapondo a hipdtese da
eficiéncia de mercado no que diz respeito as
variagdes anormais nos precos de acdes. De
Bondt e Thaler (1990) comentam que algumas
previsdes de analistas estdo sujeitas a erros
humanos. Encontraram-se resultados mostrando
que os investidores, inclusive profissionais que
detém conhecimento técnico sobre o mercado
financeiro, estdo sujeitos aos vieses de cogni¢ao.

Kahneman e Tversky (1977) contrapdem a
regra de Bayes até entdo bastante defendida, pois
afirmam que os individuos ponderam de maneira
distinta as informagdes mais recentes. Kleidon
(1981) evidencia que os movimentos dos precos
das acdes ttm um padrao de sobrerreacdo com
base nos retornos anuais. Kimura (2003) admite
que tal efeito pode ser ocasionado, inclusive, pela
divulgacao de noticias ou fatos (bons ou ruins) a
respeito de uma empresa especifica. Sendo assim,
a presenca do fenomeno de sobrerreagdo viola a
HME (Yoshinaga, 2004).

Para o investimento de agdes admite-se que
os investidores dariam maior importancia aquelas
informacdes mais recentes do que as passadas.
Posteriormente, tais precos sofreriam uma
correcdo ao seu valor fundamental, pois as
pessoas  perceberiam  que  determinados
momentos foram uma reacdo demasiada
(Yoshinaga, 2004).

Procurando encontrar evidéncias de que a
divulgacao de noticias inesperadas proporciona
alteracdes nos pregos, DeBondt e Thaler (1985)
testaram a presenca da sobrerreagdo através da
diferenca entre o retorno das “carteiras
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perdedoras” (formadas pelas agdes que
apresentaram os piores retornos anteriormente) e
“vencedoras” (constituida pelas agdes que
tiveram os melhores retornos anteriormente). O
fendmeno de sobrerreacdo foi identificado
quando os resultados mostraram que as carteiras
perdedoras tiveram um retorno acumulado maior
do que as carteiras vencedoras (Costa Jr., 1994).
A existéncia do fendmeno de sobrerreacao surge
como justificativa plausivel para uma estratégia
de investimento contraria: aquisi¢do dos ativos
com pior desempenho e venda de ativos com
melhores retornos (Paiva, 2011).

Entretanto, outros estudos comprovam
resultados distintos. Chan (1988), Davidson ¢
Dutia (1989) e Zarowin (1990) entendem que o
tal fendmeno ndo permanece estavel, ou ainda,
que tais retornos podem estar mais ligados ao
tamanho da empresa em si do que a presenga de
sobrerreacao.

Jegadeesh e Titman (1993) buscaram
encontrar uma estratégia de curto prazo, em que
os precos das acdes ainda ndo foram corrigidos
pelo mercado, ou seja, ainda estdo distorcidos de
seu valor intrinseco. Essa metodologia ¢
denominada como “estratégia de momento”.
Segundo Faria (2010), tal fenomeno pode ser
considerado como ajuste gradual dos precos as
novas informagdes divulgadas. Sendo assim, o
fenomeno de sub-reagdo proporcionaria a adogao
de uma estratégia para compra de ativos com 0s
desempenhos acima da média, uma vez que, ainda
no curto prazo, tal valorizacao nao retrata todo o
potencial de valorizagdo que ele pode atingir
(Levy, 1967).

Segundo Fama (1998), ha situacdes em que
o mercado reagird sobre uma informacao de
maneira excessiva e, em outras, ira ajustar o prego
com deficiéncia (sobrerreagdo e sub-reacao). Em
um mercado eficiente, o fendmeno de sub-reacao
serd tao frequente quanto o de sobrerreacao.

2.4 Sentimento do investidor

De acordo Stambaugh, Yu, Yuan (2012), o
sentimento do investidor € um componente que
detém o poder de influenciar o comportamento de
diversos ativos na mesma direcao
simultaneamente. ~ Através do indice de
sentimento elaborado por Baker e Wurgler
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(2006), Yu e Yuan (2011) admitem que o existe
um tradeoff entre o sentimento do investidor e a
relacdo média-variancia dos retornos. Em
periodos que o mercado apresenta sentimentos de
baixa  (pessimismo), tal evidéncia ¢
estatisticamente  significativa. Contudo, em
situagdes que o mercado apresenta “sentimento
de alta” (otimista), o resultado ¢ praticamente
nulo.

Stambaugh et al. (2012) encontram que as
anomalias ocorrem com maior frequéncia em
momentos que o mercado apresenta maior
otimismo. Segundo Baker e Wurgler (2006), uma
possivel justificativa para tal situagdo ¢ que o
sentimento do investidor, na verdade, ¢ uma
proxy para a propensdo do mesmo especular no
mercado de agdes. Quando o mercado esta
otimista, algumas acdes (mais jovens, mais
volateis ou de rapido crescimento) sdo mais
atraentes para especuladores. Entretanto, em
momentos que o mercado esta pessimista, esses
padrdes deixam de existir. Stambaugh et. al
(2012) entendem que a participagdo desses
investidores impulsionados pelo sentimento ¢
capaz de influenciar os precos dos ativos.

Ha evidéncia de que a relagdo positiva de
tradeoff entre retorno e risco, pressuposta pela
teoria tradicional (Glosten, Jagannathan, Runkle,
1993) nem sempre se comporta de tal maneira.
Cox e Ross (1976) admitem que tal relagdo pode
ser negativa em determinadas situagdes, ao passo
que outros estudos admitem que o tradeoff nao
nem ¢ suficientemente significante (Lee, Chen,
Rui, 2001).

Harvey (1994) relata que, em geral, o
retorno médio dos paises emergentes ¢ elevado,
porém estd atrelado a uma maior volatilidade.
Entretanto, o fato dos retornos dos paises
estudados (tanto Europeus, Latino-Americanos,
Asiaticos, do Oriente Médio ou Africanos)
apresentar uma baixa correlacdo com os paises
desenvolvidos, investir nesses mercados pode ser
considerado uma alternativa para diversificacao e
redu¢do do risco do portfolio total. Ainda, foi
encontrado evidéncia de que as informacdes
locais detétm um maior poder de previsdo nos
mercados emergentes do que nas economias
desenvolvidas.

3 Metodologia
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Esse estudo tem como objetivo verificar a
presenca de efeito de sobrerreagdao e sub-reacao
no mercado de agdes brasileiro. Diante desse
objetivo, optou-se por uma pesquisa quantitativa
de carater descritivo e também explicativo, pois
procura-se entender o comportamento de fatores
sobre um fendmeno especifico (Oliveira, 1999).
Além disso, busca-se explicar relagdes de causa e
efeito dos fenomenos abordados.

No que diz respeito a temporalidade,
admite-se uma natureza longitudinal, pois foram
coletados informagdes e dados secundarios, de
periodicidade mensal, entre janeiro de 1998 e
dezembro de 2017. Nesse periodo, a amostra
contempla as acgdes listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (Bovespa): 1.283 a¢des (571 ativas
e 712 canceladas). Foram incluidas todas as a¢des
para se evitar o viés da sobrevivéncia. O periodo
escolhido tem sua justificativa na formacao das
carteiras 12 meses antes da ado¢do do cambio
flutuante a partir de 1999. A comparagdo das
carteiras se da a partir de janeiro de 1999. As
informagdes foram extraidas a partir das cotagdes
dos ativos e das demonstragdes contabeis
divulgadas pelas empresas e disponibilizadas no
banco de dados do Economatica Software para
Investidores. A taxa livre de risco utilizada foram
as variacdes mensais do Certificado de Deposito
Interbancario (CDI) e a proxy do retorno de
mercado foi o Ibovespa (Bonomo & Dall’ Agnol,
2003).

Os retornos mensais de cada acao foram
determinados através da equagdo 1, abaixo
representada:

P
R [ ]_1
7 B
‘ (1)

Onde: Ri,t é a taxa de retorno do ativo no
periodo t; Pi,t € o preco do ativo no periodo t; Pi,t-
1 é o prego no ativo no periodo t-1.

Os retornos anormais foram obtidos através
do alfa de Jensen (1968), que ¢ dado pela equagao
2:

i = (R,. - Rf)_ [ﬂr.m.f X (Rm - Rf)jl
(2)

Onde: ai,m,f : é o retorno ajusto ao risco
do ativo 1 no periodo, em relagdo ao indice de
mercado m (Ibovespa) e a taxa livre de risco f
(CDD);
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B im,f :coeficiente de inclinagdo da
regressao, usado como indicador de risco;

Ri : série dos retornos mensais do ativo i
para o periodo;

Rf: série dos retornos mensais da taxa livre
de risco para o periodo;

Rm: série dos retornos mensais do
Ibovespa.

O indice Beta, por sua vez, ¢ obtido através
da equagdo 3:
B = cov(R;R )
T vk 3

Na sequéncia, foram encontrados os
retornos anormais ajustados pelo mercado
acumulados de cada ac¢do através da equacao 4:

T
CU,=Yu,
£ 4)

Onde: CUj ¢ o retorno anormal ajustado
pelo mercado acumulado de cada agdo j no
periodo t; T ¢ o ultimo més do periodo de
formacdo (T = 36, para estratégia de
sobrerreacao;

T = 12, para estratégia de momento/sub-
reacdo). Os periodos de formagdo da carteira
seguem a metodologia de estudos ja realizados
(Jegadeesh & Titman, 1993).

Assim, no més T, os ativos foram
ordenados e segmentados em duas -carteiras,
denominadas como: “vencedora” (W) e
“perdedora” (L) com base no retorno anormal
ajustado acumulado. Para compor as carteiras
vencedoras, foram selecionadas as acdes que
fazem parte do primeiro quintil e, para as
perdedoras, o tltimo quintil. A escolha da medida
quintil ao invés de decil, conforme proposto por
Jegadeesh e Titman (1993), se d4 em funcao do
tamanho do mercado de agdes do Brasil. A média
do numero de agdes que compuseram cada
carteira ¢, aproximadamente, igual a 50.

A partir que essas carteiras sdo formadas,
compara-se o desempenho delas pelos proximos
36 meses subsequentes no caso o fenomeno de
sobrerreacdo e 12 meses para o fendmeno de sub-
reagdo. O desempenho ¢ dado pelo retorno
acumulado das carteiras definidas, obtido através
da equacao 5:

car, 3|15
st (5)
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Ondeiéa carteira vencedora ou perdedora;
N ¢ o periodo de teste em questdo; n € o nimero
de ag¢des em cada portfolio; CARi,N,t € o retorno
acumulado das carteiras (vencedoras (W) ou
perdedoras (L)) no més t para o periodo de teste
N; uj,t € o retorno anormal da agdo j no periodo t.
Para cada periodo foi calculado o CAR
médio das carteiras vencedoras e perdedoras,
denominado de ACAR (Average Cumulative
Abnormal Residual Returns). Para determinar a
existéncia do fendmeno de sobrerreacdo, foram
estabelecidas as seguintes hipdteses:
HI1: HO: ACARL,t=0,t=1,...,36;
H1: ACARL,t>0,t=1,...,36;

H2: HO: ACARw,t=0,t=1,...,36;
H1l: ACARw,t>0,t=1,...,36;

H3: HO: ACARL,t - ACARw,t = 0, t =
1,...,36;
HI: ACARL,t - ACARw,t > 0, t
1,...,36.

Onde ACARL.,t refere-se as carteiras
perdedoras e ACARw,t refere-se as carteiras
vencedoras. A fim de encontrar-se evidéncia
sobre a hipotese de sub-reagdo estabeleceu-se a
hipdtese para verificar se o desempenho as
seguintes hipoteses:

H4: HO: ACARw,t - ACARL,t =0, t =
I,...,12;
HI1: ACARw,t - ACARL,t >0, t

Para as hipoteses sera realizado o teste t de
Student para comparacdo de médias. Nas
situagdes que os dados ndo sigam uma
distribuicdo normal, sera utilizado o teste ndo
paramétrico de Wilcoxon. A fim de verificar a
normalidade das distribui¢des sera utilizado o
teste Shapiro-Wilk. A formacdo das carteiras e
calculo dos CARs e ACARs foram realizados no
software Microsoft® Office Excel v.16.20. Os
demais célculos, testes de hipdteses e testes
estatisticos foram realizados no software
Stata/MP v.14.0. Dado que o mercado de agdes
possui uma maior volatilidade, assumiu-se o nivel
de significancia de 10% para os testes de
hipoteses. O desvio padrdo dos retornos
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acumulados de todas as carteiras ¢ dado pela
equacao 6:

S =

1

\/ [z;j’:, (c4r,,, - ACAR | )z +3) (CAR,, - ACAR,, )2}

2(N-1) (6)
Dessa forma, a estatistica t ¢ encontrada
pela equagao 7:
e ACAR,,
it S,
W )
A fim de relacionar o sentimento do
investidor com o retorno das carteiras, conforme
Piccoli, Costa Jr., Silva e Cruz (2018), foi
realizado uma regressdao multivariada linear, onde
a proxy utilizada para o sentimento do investidor
¢ o Indice de Confianca do Consumidor (ICC),
disponibilizado pela Fecomércio (SP). Como
variavel dependente serdo utilizados os CARs
acumulados mensalmente (das carteiras W, L, L-
W ou W-L) no periodo t, reiniciados a cada més
de janeiro. Portanto a equagdo ¢ dada por:

CAR ,=B,+BICC, +¢ )

Onde: CARIi,t ¢ 0 CAR acumulado mensal
para a carteira W, L, L-W ou W-L no periodo t;
ICCt é o valor do Indice de Confianca do
Consumidor no periodo t.

4 Resultados e analises

Em concordancia com a acima exposto,
para a estratégia de sobrerreacdo as carteiras
foram formadas apds 36 meses, onde foram
classificadas como vencedoras ou perdedoras e,
posteriormente, comparadas pelos proximos 36
meses. Para a estratégia de sub-reag¢do o periodo
de formacdao foi de 12 meses. As estatisticas
descritivas e os resultados do teste de
normalidade Shapiro-Wilk estdo apresentados na
tabela 1.

Tabela 1. Teste de Normalidade Shapiro-Wilk para carteiras
W, L L-We W-L

12

12 0,2906 0,6194 0,4698 0,4698
18 0,9434  0,0418 ** 04028 0,4028
24 0,7159  0,4433 0,5226 0,5226
30 0,5859  0,6389 0,1705 0,1705
36 0,4308 0,5083 0,4554 0,4554

Fonte: elaborado pelo autor, 2019. **Rejeicao da hipodtese
nula ao nivel de 5%.

Conforme observado na tabela 1, a maior
parte dos dados segue uma distribui¢do normal,
com excecao de 3 ocorréncias. A seguir, na tabela
2, foram estdo apresentados os ACARs para t
periodos ap6s a formacao das carteiras.

Tabela 2. Retorno anormal acumulado médio (ACAR)

Meses apos

I dcun, o, 4Gt Atk
6 0,0812 0,0991 0,0179 -0,0179
12 0,1874 0,2005 0,0132 -0,0132
18 0,1075 0,1984 0,0909 -0,0909
24 0,0729 0,1329 0,0599 -0,0599
30 0,0948 0,1273 0,0325 -0,0325
36 0,1289 0,2058 0,0769 -0,0769

Fonte: elaborado pelo autor, 2019.
Os valores dos ACARs para os periodos t (1
a 36 meses de retengdo apds o periodo de
formagdo) podem ser visualizado no grafico 1.

CarteiraW ——
Carteira L ——

Carteira L-W
[ Carteira W-L

Meses anos formacao

Fonte: elaborado pelo autor, 2019. Software Gretl.

Meses apds CARL: CARw,

periodode  CARw: CARL: - -

formagao CARw, CARL,:
6 0,8072  0,8295 0,0279 ** 0,0279 **

A seguir foi realizado o teste t de Student
para verificar se a média das carteiras ¢ maior que
zero, ou seja, verificar as hipoteses nula de H1,
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H2, H3 e H4 podem ser rejeitadas. Para as
carteiras que nao apresentaram uma distribuig¢ao
normal (carteira perdedora (L) apds 18 meses o
periodo de formacado e para as carteiras (L-W) e

(W-L), ambas apés 6 meses de formacao) foi
realizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.
Os resultados estdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3. Teste ¢ de Student e Wilcoxon para Retorno anormal
acumulado médio (ACAR)

Meses apds

periodo ~de ACAR; ACARy; 1?4%?4%”’ t- 4 Acgngt t_

formagao
6 0,1361 0,0845 * 0,8125 0,5000
12 0,0769 * 00046 *** 04576  0,5424
18 0,1217 0,0312 ** 0,2843 0,7157
24 0,2415 0,1562 0,3211 0,6789
30 0,3238 0,1623 03905  0,6095
36 0,3131 0,1059 0,3162 0,6838

Fonte: elaborado pelo autor, 2019. *Rejei¢ao da hipotese nula
ao nivel de 10%. **Rejeicdo da hipétese nula ao nivel de 5%.
***Rejeicdo da hipodtese nula ao nivel de 1%. Valores em
negrito correspondem ao p-valor do teste ndo paramétrico de

Wilcoxon.

Para verificar se o desempenho das carteiras
pode estar atrelado ao sentimento do investidor,

foram

realizadas

as

regressoes

conforme

especificadas na equacao 8. Os resultados podem
ser visualizados na tabela 4.

Tabela 4. Resultados das regressodes - retorno das carteiras e

ICC

Variavel 2

dependente po pi R

W 20,5355 Rk 00048 *** (02241
(0,005) (0,0008)

L 0,0844 0,0004 0,0028
(0,7425) (0,7927)

LW 0,6199 *% 00015 ***  0,1756
(0,0035) (0,0044)

W-L -0,6199  wk* 0,0043  ***  0,1756
(0,0035) (0,0044)

Fonte: elaborado pelo autor, 2019. *Significativo ao nivel de
10%. **Significativo ao nivel de 5%. *** Significativo ao

nivel de 1%.
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Os dados na tabela 3 mostram que o retorno
da carteira “perdedora” (L), com as agdes que
apresentaram os piores desempenho nos ltimos
36 meses, tiveram, na sequéncia uma
rentabilidade  estatisticamente  significativa
superior a zero quando retidas por 6, 12 ou 18
meses. As respetivas rentabilidades foram iguais
a 8,45%, 0,46% e 3,12%, validando a hipotese da
sobrerreacao.

DeBondt e Thaler (1985) obtiveram
resultados estatisticamente significativos
diferente de =zero tanto para as carteiras
vencedoras (W) quanto para as perdedoras (L).
Entretanto, no mercado acionario brasileiro ndo
foi observada tal evidéncia em ambos os casos.
Da mesma forma, a hipotese de comprar acdes da
carteira L e ao mesmo tempo vender agdes da
carteira W ndo trouxe um retorno estatisticamente
significativo diferente de zero. Ou seja, em alguns
periodos apds a formacgao da carteira, foi possivel
rejeitar a hipotese nula da hipotese H2.
Entretanto para as demais hipoteses H1 e H3, os
testes nao permitiram tal rejeicao.

Segundo Kahneman e Tversky (1974) o
investidor possui diferentes olhares a respeito de
situagoes de ganho ou perda. Em situagdes que ha
perda, ela ¢ “percebida” de maneira mais
acentuada do que em momentos de ganho. Na
teoria do prospecto (Kahneman & Tversky,
1974), percebe-se que dentre dois payoffs
idénticos e contrarios, o nivel de satisfagdo em
determinado lucro ¢ menor que o sofrimento de
prejuizo equivalente. Logo, a funcdo do valor
para perda ¢ convexa e tem maior inclinacdo do
que a funcdo do valor para os ganhos (que
normalmente ¢ concava). Tal fendmeno €, entdo,
denominado de “aversdo a perda e ao risco”.
Sendo assim, pelos dados apresentados, ¢
possivel afirmar que o fenomeno de sobrerreacao
acontece no mercado de agdes brasileiro, apenas
para reagdes negativas, 0 que corrobora com a
teoria do prospecto.

Da mesma forma, a hipotese de sub-reagao,
com a estratégia de Momento, encontrada por
Jegadeesh e Titman (1993), no mercado de agdes
brasileiro, nao apresentou retornos
estatisticamente significativos maiores que zero.
Ou seja, ndo foi possivel rejeitar a hipotese nula
de H4.
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Com base na tabela 4, ¢ possivel verificar
que existe uma relacdo positiva entre o
sentimento do investidor e o retorno das carteiras
(W) e (W-L). Ou seja, a medida que o mercado se
encontra otimista, o retorno da carteira (W)
(formada pelas agdes que teve o melhor
desempenho nos meses de formagdo) ¢ maior. A
diferenca do retorno entre as carteiras (L) e (W)
(expressa pela carteira L-W) ¢ também ¢
estatisticamente significativa, porém com sinal
contrario. Portanto, quanto maior o nivel de
otimismo do mercado, menor ¢ o retorno dessa
carteira.

Ao seu oposto, a estratégia de momento,
que consiste em comprar as que tiveram melhor
no desempenho no periodo de formagdo (12
meses) mostra sinal positivo, evidenciando uma
relacdo diretamente proporcional com o ICC.
Portanto, entende-se que em momentos que o
mercado acionario apresente maior otimismo,
melhor serd o retorno dessa estratégia. Portanto,
admitindo que a existéncia de uma estratégia de
investimento que toma como base 0s precos
anteriores para prever o comportamento futuro
dos precos, contraria-se a HME na sua forma
fraca.

5 Conclusao

Com o surgimento de novas evidéncias
encontrando indicios de fragilidade na HME
proposta por Fama (1969), a campo das finangas
comportamentais tem ganhado espago nas
discussdes sobre todo campo das finangas como
um todo. Contudo, ainda existe uma certa
divergéncia sobre a propria HME como a
existéncia de anomalias no mercado.

A literatura internacional existente ja
disponibiliza diversos estudos sobre fendmenos
de sobrerreacdo e de sub-reacdo. Na literatura
nacional, também existem artigos que trabalham
esses mesmos fendmenos para as empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, assim
como também hé trabalhos sobre estratégia de
momento ou sentimento do investidor sobre o
mercado acionario. No sentido de contribuir para
amenizar as discrepancias de resultados, o
presente trabalho buscou identificar tais
fendmenos e verificar a existéncia de uma relagdo
entre o retorno das carteiras propostas pelas
hipoteses com o sentimento do investidor
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brasileiro, em que a proxy para mensuracao
utilizada foi o ICC.

Sendo assim, foram elaboradas as carteiras
formadas pelos ativos que tiveram melhor ou pior
desempenho nos meses passados e foram
comparados os respectivos retornos médios.
Através do teste de comparagdo de médias, foi
possivel verificar que ha existéncia do fendmeno
de sobrerreacdo para um periodo 36 meses para
formagdo das carteiras e 6, 12 ou 18 meses de
reten¢do. As rentabilidades obtidas para esses
periodos sdo estatisticamente significativas e
maiores que zero.

A respeito sobre o sentimento do
investidor, foi identificado que existe uma relagao
positiva e estatisticamente significativa entre o
retorno das carteiras W ¢ W-L com o Indice de
Confianca do Consumidor, elaborado pela
Fecomércio (SP). Tal evidéncia mostra que em
momentos de maior otimismo, maior tende a ser
o retorno da carteira formada pelos “ativos
vencedores”.

6 Limitacoes e sugestoes para estudos futuros

Dentre os resultados apresentados pelo
seguinte estudo, admite-se que a amostra
utilizada trata de um periodo recente e
relativamente pequeno, apenas 18 anos, o que se
pode caracterizar o mercado de agdes brasileiro
ainda pouco maduro. Tal limitagdo decorrer do
pequeno periodo de estabilidade econdmica e
monetaria, que aconteceu, principalmente, a
partir da adogdo do regime de cambio flutuante a
partir de 1999. Apesar do estudo contribuir para a
teoria das finangas agregando algumas evidéncias
favoraveis, outro fator limitador foi a
desconsideracdo dos custos de transacdo para a
formacdo, compra e venda dos ativos e das
carteiras, os quais podem ser explorados em um
estudo futuro.
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