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Este artigo teve como objetivo basico verificar possivel persisténcia dos resulta-
dos de retorno das a¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)
no curto prazo, sob a hipétese de que ag¢des vencedoras continuam vencendo e
perdedoras tendem a manter seus retornos abaixo da média do mercado em um
periodo de seis meses, em uma estratégia baseada no efeito momentum. Essa
suposigio foi feita com base no comportamento impulsivo dos investidores dian-
te de a¢bes com alta liquidez, esta calculada pelo volume em dinheiro e supondo
que se trate de uma variavel relevante para uma manutencao dos bons resultados
de retorno em curtos periodos. Para analisar essa estratégia, formaram-se nove
carteiras de agdes classificadas por volume nas categorias alto, médio e baixo, e
cada uma delas foi subdividida em grupos de vencedoras, médias e perdedoras
de acordo com o retorno médio mensal. A formacio correspondeu a um periodo
semestral, de outubro de 1994 a marco de 2011, e as a¢des foram classificadas
de acordo com as carteiras estabelecidas por volume em dinheiro e pelo retorno
médio acumulado. Na andlise do comportamento dessas a¢des nos seis meses
posteriores (de abril de 1995 a setembro de 2011), avaliou-se a hipétese de que
aquelas com retornos maiores no passado recente continuam proporcionando
bons resultados no curto prazo, especialmente em seis meses de formacio e
andlise semestral posterior. Constatou-se, por meio de uma anélise de séries
temporais, que foi recomendavel a manutencdo de agdes com baixo volume em
carteira por, no minimo, trés meses. Os dados em corte transversal levaram a
uma versao multifatorial do modelo CAPM que consistiu na incorporacdo das
defasagens dos retornos e do logaritmo natural do volume, sendo posteriormen-
te rodada a regressdo com dados em painel. Os resultados corroboraram que
acoes vencedoras com baixa liquidez e de volume intermediario se apresentaram
como as melhores op¢des de investimentos no Brasil.
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Efeito momentum. Liquidez. Modelo multifatorial. Modelos Arima. Analise de
regressao.

Na expectativa de que as informagoes histéricas de retorno sejam indicado-
res suficientes para mensurar rendimentos futuros, investidores podem agir por
impulso e investir os seus recursos esperando obter retornos anormais diante
de resultados momentaneamente satisfatorios em relagio a determinadas agdes.
Desse modo, efetuam a compra no momento da divulga¢3o desses bons resul-
tados com a intenc¢do de vender essas acdes posteriormente a um preco maior.

Evidéncias empiricas dessa tendéncia podem ser identificadas em estudos
relacionados ao comportamento dos precos posteriormente a divulga¢io de infor-
macdes publicas contidas nos demonstrativos contabeis. Nessa linha de pesquisa,
pode ser citado o estudo de Perobelli e Ness (2000) a respeito da verificagdo
das reacoes do mercado a divulgacdo de lucros, diante dos quais n3o ha ajustes
instantineos, e, portanto, os investidores mais atentos podem obter ganhos por
causa do retardamento das assimila¢des pelo mercado, principalmente no caso
das ages de valor na denominagdo de La Porta, Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1997). Segundo esses autores, boas noticias referentes aos antincios de lucros
tendem a proporcionar melhores retornos para esse tipo de agdo nos cinco meses
ap6s a formagdo das carteiras.

Todavia, como o comportamento dos titulos no mercado de capitais é mais
complexo, investir em ac¢des com bom desempenho pode ser mais um mito,
uma vez que essa situagdo pode se reverter quando é considerado um horizon-
te temporal mais longo, identificando normalmente o que é conhecido como
overreaction e cujo estudo classico é o de DeBondt e Thaler (1985), sendo tam-
bém um efeito identificado por Chopra, Lakonishock e Ritter (1992) no merca-
do norte-americano; no Brasil, Bonomo e Dall’Agnol (2003) encontraram evi-
déncias de reversdes dos precos no curto prazo. Para esse horizonte temporal,
Lee e Swaminathan (2000) e Jegadeesh e Titman (2003) identificaram o efeito
momentum nos Estados Unidos, indicando diferencas entre os dois mercados
em um momento ainda marcado pelos altos niveis de infla¢do no Brasil, na
analise de Bonomo e Dall’Agnol (2003), que foi de 1986 a 2000.

Apesar de estudos como o de Fonte e Carmona (2005), entre outros, indi-
carem que o mercado brasileiro tem um nivel de eficiéncia que nao permite a
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obtengdo de ganhos anormais a partir de informacdes passadas, a divulgagdo de
resultados satisfatérios em relagio as empresas que apresentam um passado
de sucesso pode levar a um aumento substancial na liquidez delas, decorrente do
impulso de um grande ntmero de investidores que apostam na persisténcia dos
resultados apresentados nessa divulgacio, conforme evidéncias mencionadas
com base nos trabalhos de La Porta et al. (1997) e Perobelli e Ness (2000).

Damodaran (2000) descreve o efeito impulso ou momentum com base no
seguinte comportamento: se o preco de uma agdo estiver caindo, continuara
caindo, assim como, se estiver em alta, tenderd a manter essa elevagdo, ou seja,
os pregos de mercado das acdes se correlacionam positivamente com seus resul-
tados histéricos de retorno, podendo ser potencializados diante de informagées
publicas positivas, evidéncia mais fortemente percebida no caso de a¢des com
elevada liquidez. Entretanto, é necessario que os investidores sejam rapidos para
tirar proveito dessas informagdes antes de elas serem incorporadas aos precos,
pois alguns estudos como o de Schiehll (1990) ja identificaram também um grau
de eficiéncia em que nio é possivel ganhar extraordinariamente com o auxilio de
informacdes publicas.

Diante de evidéncias empiricas conflitantes no que diz respeito a obtengdo
de retornos anormais a partir de aspectos comportamentais como impulso, o
presente estudo tem como objetivo basico testar a eficacia dessa estratégia de
investimento no mercado aciondrio brasileiro, em um periodo mais abrangente
e focado no curto prazo, a fim de buscar explicacdes para esse efeito com base
na liquidez dos ativos. Além de uma analise geral, este trabalho tratard de dois
periodos especificos, tendo a crise do mercado imobiliario norte-americano em
2008 como ponto de corte. A hipétese a ser testada é que a¢des com retornos
maiores no passado recente continuardo proporcionando bons resultados em
um futuro préximo, especialmente em seis meses de formacao e anilise semes-
tral posterior.

O trabalho esta dividido em quatro, além desta introdug¢3o. Na préxima
secdo, apresenta-se o referencial tedrico, o qual trata essencialmente de estu-
dos nacionais e internacionais sobre eficiéncia de mercado, liquidez e fatores
comportamentais dos investidores, com foco no efeito momentum. Em seguida,
abordam-se aspectos relacionados a metodologia, na qual, apés descri¢ao da
amostra, ha uma divisdo em trés etapas de analise: descritiva, econométrica de
séries temporais e um detalhamento do modelo multifatorial formulado a par-
tir de regressdes cross-section e com os dados em painel. Na sec3o de resultados,
sdo apresentados primeiramente os descritivos por meio de tabelas e graficos, e
em seguida, os testes econométricos tanto de séries temporais como os resul-
tantes da incorporacio de varidveis ao CAPM no modelo multifatorial. Por fim,
indicam-se as principais conclusdes do estudo.
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A abordagem teérica que sustenta a hipdtese estudada neste trabalho conta,
além de uma analise de séries temporais, com a incorporacio de variaveis alter-
nativas ao CAPM como forma de verificar se os retornos persistem no curto
prazo e se a manutencio da rentabilidade pode ser atribuida a um indicador de
liquidez.

Esta secdo apresenta os estudos realizados no mercado norte-americano e
os trabalhos de destaque empreendidos no Brasil. Nos estudos tanto nacionais
como internacionais, s3o revisados de maneira especial os trabalhos que consis-
tiram na incorporagio de varidveis ao CAPM no desenvolvimento de modelos
alternativos de formacao dos precos, levando em conta a liquidez das agdes e
informacdes publicamente disponiveis das empresas.

A estratégia de momentum baseia-se nas expectativas dos investidores, para
os quais agdes que apresentaram valorizacio significativa no passado recente ten-
dem a continuar crescendo no futuro, e um dos estudos classicos nessa tematica
€ o de Jegadeesh e Titman (1993) no mercado norte-americano. Hipoteticamen-
te, esse efeito pode ser verificado com base na persisténcia dos retornos, consta-
tando-se evidéncias contrérias a eficiéncia em sua forma fraca, a qual pressupoe
impossibilidade de o investidor prever retornos futuros com base apenas em
informacdes historicas das a¢des ou em sua liquidez, ja que essas informacdes ja
estdo incorporadas nos precos (Fama, 1970, 1991).

Jegadeesh e Titman (1993) testaram a eficacia de comprar a¢des vencedoras
e vender perdedoras, e verificaram as implicagdes no que diz respeito a eficiéncia
do mercado aciondrio. Os resultados comprovaram a possibilidade de ganhos
anormais por meio de estratégias de momentum quando os investidores com-
pram agdes com alta rentabilidade entre os tltimos trés e 12 meses e as vendem
com baixos retornos no mesmo periodo, sendo testadas também as reacdes dos
investidores aos antncios de ganhos no caso das duas categorias analisadas.

O periodo referente a analise de Jegadeesh e Titman (1993) foi de 1965 a
1989, tendo foco nos retornos de curto prazo e, nesse caso, referentes a uma
formacgdo nos ultimos trés, seis, nove e 12 meses, considerando uma manu-
tencdo das carteiras nos proximos trés, seis, nove e 12 meses, havendo uma
divisdo em grupos de acdes vencedoras e perdedoras listadas na Nyse e Amex.
Nos resultados computados de acordo com o teste “t”, foram verificados valores
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positivos e estatisticamente significativos para a diferenca entre vencedoras e
perdedoras, especialmente para a formagdo nos tltimos 12 meses e manutenc¢io
por trés meses.

Além do teste indicativo da diferenca de médias, os autores supramenciona-
dos incluiram outras variaveis em suas andlises, como o risco sistematico ineren-
te ao modelo CAPM e o tamanho das empresas, constatando inicialmente que
os maiores retornos identificados no prazo de trés a 12 meses s3o mais evidentes
entre acdes com maiores betas e, portanto, mais arriscadas. Esse resultado foi
identificado por meio do valor correspondente a —0,08 no diferencial entre vence-
doras e perdedoras no periodo de 1965 a 1989 (Jegadeesh & Titman, 1993, p. 73).

No estudo de eventos associados ao efeito momentum, Jegadeesh e Titman
(1993) procederam a utiliza¢do do modelo CAPM em diversas carteiras, cujo
retorno esperado teve como variavel resposta os retornos obtidos nos seis meses
posteriores a formacio das carteiras com base nos semestres anteriores. Quanto
as variaveis explicativas, as a¢des foram classificadas, de acordo com o tamanho,
em pequenas, médias e grandes, e por risco, conforme betas pequenos, médios
e grandes calculados em relagdo ao prémio de risco de mercado. Nessa etapa do
trabalho, os autores nao identificaram tendéncias relacionadas ao efeito tama-
nho ou ajustes por risco, alegando que a lucratividade da estratégia de momentum
nio esteve confinada a uma subamostra particular de a¢des e sendo essa estraté-
gia relevante no curto prazo até mesmo apds considerar os custos de transagdo.

Outro aspecto que vale a pena ser ressaltado nesse estudo seminal da estraté-
gia de momentum efetuado por Jegadeesh e Titman (1993) é a analise das reacdes
do mercado aos antncios de ganhos trimestrais por parte das empresas, quando
se formaram carteiras classificadas em ordem crescente de retornos diferenciais
nos seis meses anteriores e analisados em um periodo de até 36 meses apés as
publicagdes de ganhos em uma amostra correspondente ao periodo de janeiro de
1980 a dezembro de 1989.

Como indicac¢do de um impulso relacionado a esses eventos, verificaram-se
resultados positivos e significativos nas diferencas entre vencedoras e perdedo-
ras nos primeiros seis meses, apds os quais as reacdes aos antincios foram con-
trarias de 11 a 18 meses e, depois desse periodo, ja nio se apresentaram como
eventos que potencializam os retornos das a¢des. Portanto, pode-se dizer que, no
mercado aciondrio norte-americano, os investidores reagiram positivamente aos
anuncios de ganhos até seis meses posteriores a publica¢do, ndo havendo mais
significdncia estatistica nos retornos diferenciais apos um ano e meio. Com esse
resultado, os autores comprovaram que, nos Estados Unidos, o impulso funcio-
nou no curto prazo de até seis meses no periodo de estudo (Jegadeesh & Titman,

1993, p. 88).
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Em rela¢do a esses eventos que possivelmente potencializam os retornos, La
Porta et al. (1997) examinam as rea¢des do mercado aos antincios de lucros a fim
de determinar se os investidores erram na precificacdo dos ativos, classificados
em papéis com baixo volume negociado e subavaliados pelo mercado, e em a¢des
com elevada liquidez. Assim, verificou-se se surpresas de lucros nos cinco anos
posteriores a formacgdo das carteiras foram sistematicamente positivas para as
empresas com um baixo volume de negocia¢do e negativas para aquelas com ele-
vada liquidez, com base nos dados de antincios de ganhos trimestrais de empre-
sas listadas na Nyse, Amex e Nasdagq, a partir do segundo trimestre de 1971 até o
primeiro trimestre de 1993, sendo excluidas American Depositary Receipts (ADRs),
fundos mutuos fechados, entre outros ativos. Além disso, foram coletados dados
de valor de mercado disponiveis em dezembro do ano t-1 e junho do ano t.

Entre as varidveis contabeis analisadas pelos autores supracitados, houve
uma classificacio das a¢des em trés grupos independentes: book-to-market (BM),
cash-flow-to-price (CP) e grouth-in-sales (GS). Diante disso, agdes de valor s3o as
que apresentam maior BM, maior CP e menor GS.

Quanto a classificacio baseada no indice CP e na taxa de crescimento das
vendas (GS), foram identificados resultados similares no que concerne ao melhor
desempenho das a¢des de valor comparadas aos papéis glamour. Entretanto, foi
evidenciado que a deteriora¢do dos retornos e a consequente aproximacio dos
rendimentos entre esses dois tipos de a¢des foram mais significativas do que no
caso da classifica¢ao fundamentada no indice BM. Além disso, importa ressaltar
que essa reversdo foi mais evidenciada por ocasido da inclusio de firmas da Nas-
dag, de menor porte (La Porta et al., 1997). Esse resultado confirma suposicdes
balizadas na teoria de overreaction, de que firmas com menor tamanho tendem a
uma reversdo mais intensa dos seus resultados nos cinco anos posteriores (Chopra
et al., 1992).

Na abordagem a respeito do provavel mito de investimento referente a estra-
tégia de impulso, Damodaran (2006) esclarece que esta consiste em uma pos-
tura adotada pelos investidores de comprar acdes que apresentam bom desem-
penho no mercado, pois eles acreditam na manutencdo dos bons resultados.
Em coeréncia com o impacto positivo decorrente das informacoes publicas, ha
uma expectativa de que os retornos sejam acompanhados por elevado volume
de negdcios, apesar de normalmente existir um prémio de risco associado a
baixa liquidez.

Além de se apoiarem na divulga¢do de resultados trimestrais, os investi-
dores em impulso podem se basear simplesmente na variagdo percentual dos
precos das agdes ao longo de determinado periodo de tempo, comprando acdes
das quais resultaram os maiores retornos e acreditando na persisténcia desses
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resultados durante alguns meses, o que leva a um aumento da liquidez das a¢des
pelo impulso de mercado.

Essas suposi¢des podem ser fundamentadas no trabalho realizado por Lee e
Swaminathan (2000) no mercado norte-americano, os quais partiram do pres-
suposto de que os retornos seriam mantidos de forma mais significativa entre as
acdes com maior volume. De acordo com os resultados identificados por esses
autores, as a¢des que apresentaram maior valorizagio e tiveram um elevado volu-
me de negdcios sdo as melhores oportunidades de investimento, e, assim sendo,
além dos precos histoéricos, esses investidores incorporam também o volume de
negociacdo as suas decisdes de investimento.

O trabalho supracitado teve como amostra todas as a¢des negociadas na Nyse
e Amex, compreendendo o periodo de janeiro de 1965 a dezembro de 1995, a par-
tir de varios cruzamentos entre carteiras formadas com base no retorno e volume
negociado. Um dos procedimentos do referido trabalho consistiu inicialmente na
formacdo de dez carteiras de acordo com o retorno mensal, em ordem crescente,
das categorias R1, que foi a extrema perdedora ou com menor retorno, a R1o, que
apresentou esta os maiores retornos e foi categorizada como extrema vencedora.

Apés a classificacio por retornos, cada uma das dez carteiras foi subdividi-
da em trés portfolios de acordo com o volume, o qual foi mensurado como uma
proporc¢ao entre o nimero de a¢des negociadas e outstanding no final de cada
dia, em valores percentuais. Assim, cada categoria de retorno apresentava uma
subdivisdo em volume alto, médio e baixo, a fim de se proceder a uma analise
combinada entre rendimento e volume tanto no curto como no médio e longo
prazos. Dessa maneira, cada carteira foi formada com base nos tltimos trés, seis,
nove e 12 meses e analisada nos trés, seis, nove e meses seguintes a formacao,
além de constar também uma verificacdo do comportamento dos retornos no
longo prazo, até 60 meses posteriores (Lee & Swaminathan, 2000).

O estudo realizado por Lee e Swaminathan (2000) apresenta como resulta-
do essencial uma constata¢io do efeito momentum no mercado norte-americano
no periodo analisado, sendo a persisténcia dos resultados de retorno verificada
de maneira especial entre as a¢des com maior volume. Apesar do efeito natural da
liquidez, diante da qual os investidores exigem maior prémio pelo risco, foram
acoes mais liquidas que proporcionaram manutencio de seus resultados de
retorno no curto prazo, podendo ser diagnosticado com base nesse estudo que
foi recomendavel a compra de a¢des com volume e retorno elevados nos Estados
Unidos, no periodo de 1965 a 1995.

Por sua vez, Avramov, Chordia e Goyal (2006) partiram do pressuposto de
uma reversdo de curto prazo das a¢des decorrente das pressdes de demanda,
evidenciando uma inversao de precos tanto na semana como no meés posterior
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a formacio das carteiras de a¢des com base no volume de negociacdo. Nessa
classificacdo, os autores identificaram que ac¢bes perdedoras revertem os seus
resultados, mas o retorno semanal ou mensal proveniente da compra de acoes
iliquidas nao é superior ao custo de transac¢do decorrente da falta de liquidez das
acdes com retornos negativos no periodo anterior.

Com base nos resultados do trabalho supramencionado, percebe-se uma
ideia contraposta as evidéncias do estudo de Lee e Swaminathan (2000), ja que,
conforme Avramov et al.(20006), ndo ha uma manutencio dos resultados de
retorno entre as agdes com maior volume negociado, mas sim uma reversao,
embora seja notdrio que se trata de curtissimo prazo. Para um periodo, portanto,
de seis meses em diante, pode-se esperar um comportamento impulsivo dos
investidores na compra de a¢des com retornos positivos, levando a um aumento
destes em um curto prazo superior ao horizonte temporal considerado pelos
ultimos autores mencionados.

Em uma abordagem da associac¢do de flutuagdes da liquidez com maiores
retornos, Watanabe e Watanabe (2008) buscam fazer previsdes das preferéncias
futuras dos investidores reveladas nas negociacdes, levando em consideragao os
custos de transagdo e estabelecendo um parametro de liquidez para identificar
o prémio de risco, denominado beta de liquidez. Por outro lado, esses autores
também demonstram maiores custos associados a falta de liquidez, concordan-
do com Avramov et al. (2000) e evidenciando a existéncia de um maior prémio
de risco de liquidez como decorréncia da incerteza dos investidores.

Nessa mesma abordagem, os trabalhos mencionados tratam de niveis
extremos de liquidez e seus impactos sobre a incerteza do mercado e os prémios
de risco, estes provenientes de alto volume negociado, por um lado, e auséncia de
liquidez, por outro; neste Gltimo caso, proporcionando volatilidade ainda maior
explicada parcialmente por elevado custo de transa¢do quando se trata de um
indicador de liquidez incondicional na analise de Watanabe e Watanabe (2008).
Estes estudaram adicionalmente indicadores de liquidez condicionada a outras
variaveis relevantes, e verificaram que o tamanho das empresas nao influencia
significativamente o maior prémio de risco explicado pela elevada liquidez.

Diante dessa base, o efeito momentum pode ser estudado com base no volu-
me de negociagdo das a¢des, sendo esse efeito impulsivo testado tanto de forma
incondicional a partir de uma analise de séries temporais dos retornos como
condicionado a um volume de negocia¢do das a¢des em um cross-section com
prémio de risco como variavel dependente, portanto, da liquidez. Para uma com-
preensdo desta no mercado aciondrio brasileiro e do efeito momentum no mesmo
mercado, s3o apresentados a seguir os principais estudos nacionais realizados
com essas tematicas.
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Conforme explicitado, a estratégia de momentum tem como pressuposto
uma persisténcia dos resultados de retorno das ac¢des impulsionada por eleva-
do volume de negodcios. Minardi (2004) cita dois tipos basicos de investidor:
observadores de noticias e traders de momento. Os traders captam tardiamente as
informacdes assimiladas pelos observadores, compram as a¢des nos momentos
em que elas atingem o valor maximo e, dessa forma, proporcionam maiores
lucros aos que estdo mais atentos as variagdes momentaneas do mercado, como
os observadores de noticias.

Para que exista possibilidade de retorno anormal a partir de informacdes
passadas, tem-se como premissa basica a atuacdo em um mercado que nio seja
eficiente, uma vez que valores histéricos ja se constituem como base suficiente
para que os investidores obtenham ganhos significativos. Esses valores, confor-
me ja mencionado, se referem essencialmente a rendimento e liquidez, a qual
pode ser mensurada de vérias formas, entre elas: quantidade de a¢des negocia-
das diariamente em relagdo ao total ofertado ou outstanding (Lee & Swamina-
than, 2000), volume em quantidade de a¢des, volume em dinheiro ou indices
que permitam agregar unidades monetarias e quantidades, como o indice de
negociabilidade desenvolvido por Paula Leite e Sanvicente (1995), citados por
Sanvicente e Minardi (1998).

Estudos realizados no Brasil em 1998 mostram resultados divergentes no
que se refere a relacio entre volume negociado e rentabilidade. Sanvicente e
Minardi (1998) comprovam uma relagio direta entre liquidez e retorno, eviden-
ciando a inexisténcia de prémio pelo risco associado a baixa liquidez. Por sua vez,
Bruni e Fama (1998) apresentaram conclusdes favoraveis a ocorréncia desse pré-
mio por meio de regressdo cross-section do retorno em funcdo do indice de nego-
ciabilidade proposto por Paula Leite e Sanvicente (1995), cujo resultado revelou
associagdo significativa entre rentabilidade e falta de liquidez.

E importante ressaltar que o periodo correspondente 2 anélise de Bruni e
Famai (1998) foi de 1988 a 1996 e, portanto, abrangeu um intervalo de tempo
ainda marcado por elevados niveis inflacionarios. Em contraponto, Sanvicente
e Minardi (1998) procederam ao seu estudo da liquidez no mercado acionario
em um periodo quadrimestral entre setembro-dezembro de 1994, ano de lan-
camento do Plano Real, e janeiro-abril de 1998, sendo identificada também por
regressdo cross-section auséncia de prémio de risco decorrente da baixa liquidez
ja nesse periodo inicial de estabilidade econémica.

Antes de analisar se as a¢des seguem uma tendéncia de manutencio de
seus resultados, é importante definir se realmente ha respaldo para a previsio
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de retornos futuros tendo como base rendimentos passados. Esse é justamente o
problema de pesquisa do estudo de Minardi (2004), o qual consistiu basicamen-
te em uma investigacdo da hipédtese de eficiéncia de mercado, mais especifica-
mente em sua forma fraca.

A fim de atingir esse proposito, a autora selecionou 649 a¢des negociadas
no mercado brasileiro, entre setembro de 1994 e agosto de 2000, estimando
uma equacao de regressao na qual se verificava o intercepto correspondente aos
valores historicos de retorno. Assim, foi constatada uma relac¢do significativa
entre valores passados e futuros dessa varidvel, inicialmente sem considerar o
efeito da corretagem. Apds a inclusio desta, a analise continuou a apresentar
resultados de retorno significativos com base nos passados, em alguns indices
da Bovespa, como o IBX, apesar de nio ser verificada essa evidéncia no Ibovespa
ao serem incluidos esses custos.

Diante disso, pode-se concluir com base nesse estudo que ha fundamento
para uma analise de estratégias que tomam como base informagdes historicas
de retorno, como a de momentum, uma vez que se constataram de forma geral,
mesmo com a considera¢3o da corretagem, evidéncias de uma relagdo significa-
tiva entre informagdes histéricas e futuras de retorno.

Bonomo e Dall’Agnol (2003) encontraram evidéncias de overreaction no mer-
cado de capitais brasileiro no horizonte temporal correspondente ao momentum
nos Estados Unidos. Ao contrario de DeBondt e Thaler (1985), identificaram que
ela é mais intensa no curto prazo, rejeitando a hipétese de efeito momentum evi-
denciada por Jegadeesh e Titman (1993) nesse horizonte temporal. Desse modo,
ha a ocorréncia de retornos significativos no curto prazo para os investidores que
adotam a estratégia contraria, n3o sendo identificadas anomalias de impulso em
curtos periodos, tal como se espera com base nos estudos realizados no mercado
norte-americano.

Bonomo e Dall’Agnol (2003) estimaram os retornos tendo como base os
rendimentos anormais das carteiras extremas. Eles formaram dez carteiras em
ordem decrescente de retorno anormal e calcularam a diferenca entre a extrema
perdedora e a extrema vencedora, observando o comportamento das agdes nos pe-
riodos de trés, seis, nove e 12 meses ap6s a formacio das carteiras anteriormente
a cada um desses periodos, de 1986 a 2000. Tendo em vista o periodo de analise
desses autores, é perceptivel que a inflacio exerceu influéncia consideravel sobre
os resultados obtidos, sendo necessaria, portanto, uma anélise que envolva um
maior periodo de estabilidade economica, do Plano Real aos dias atuais.

Contrariamente as evidéncias encontradas por Bonomo e Dall’Agnol
(2003), Fonte e Carmona (2005) rejeitaram a hipotese de momentum e de over-
reaction, concluindo pela eficiéncia fraca do mercado acionario brasileiro. Essa
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constatagdo teve como base uma analise das a¢des da Bovespa no periodo de
junho de 1994 a junho de 2004, sendo criadas carteiras vencedoras e perdedo-
ras e analisado o desempenho nos seis, 12, 18 e 24 meses posteriores a formacio
dos portfolios.

Apesar da verificacdo de persisténcia dos retornos nos seis meses poste-
riores, que a principio poderia se constituir como evidéncia favoravel a estra-
tégia de momento, ndo foi identificada significincia estatistica nesse resultado
(Fonte & Carmona, 2005). Além disso, também nao foi significativa a reversao
constatada nos 12 meses seguintes, a qual respaldaria a estratégia contraria.
Adicionalmente, a estratégia com eficicia identificada nos Estados Unidos por
Jegadeesh e Titman (1993, 2001) foi testada por Fonte e Carmona (2005) no
mercado brasileiro em cada um dos 24 meses subsequentes, sendo também
refutada nesse mercado.

Em virtude dos resultados obtidos por meio do trabalho de Fonte e Carmona
(2005), rejeitam-se as hipoéteses tanto de momento como de overreaction. Nao
obstante essas evidéncias, vale salientar que a constata¢do do efeito momentum é
esperada para um horizonte temporal de até um ano, e hd, portanto, necessidade
da realizacdo de um estudo mais abrangente sobre essa estratégia, cuja analise
é atualmente mais favorecida devido ao maior tempo decorrido apés o lancamen-
to do Plano Real.

Além das informacdes historicas relacionadas a negociacdes de ativos, outras
informacoes publicamente disponiveis podem afetar o prémio de risco esperado
das a¢des, como a divulgacao de resultados trimestrais. Por meio do estudo des-
ses eventos, Procianoy e Antunes (2001) identificaram reagdes dos investidores a
divulgacio de informacdes pelas empresas, refutando o pressuposto de eficién-
cia de mercado em sua forma semiforte e respaldando a possibilidade de ganhos
fundamentados na estratégia de momentum. Nesse caso, se uma empresa apre-
senta retornos positivos, estes podem ser potencializados diante de informacoes
favoraveis sobre seus resultados trimestrais.

Ortolan (2007) estudou as rea¢des do mercado aciondrio, tanto no Brasil
como no México, as divulgacdes desses resultados pelas empresas, analisando
os retornos nos cinco dias anteriores e posteriores ao evento e no dia da divul-
gacdo, durante o periodo de dezembro de 2000 a janeiro de 2006. A hipétese
testada foi que a divulgacdo de resultados trimestrais causa rea¢des anormais nos
retornos das acdes, o que confirmou que o mercado acionario brasileiro pode ser
influenciado pelos antincios de ganhos e demonstrou ineficiéncia nesse aspecto.

Diante dessas evidéncias, pode-se constatar uma tendéncia de manutengdo
dos retornos no curto prazo, assim como no mercado norte-americano, no qual a
potencializagdo dos rendimentos ja ndo se verifica ap6s seis meses subsequentes
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a divulgacdo de ganhos. Além disso, foram apresentados estudos que nio rejeita-
ram a hipotese de efeito momentum no curto prazo (Jegadeesh & Titman, 1993)
e demonstraram evidéncia de overreaction no longo prazo (DeBondt & Thaler,
198s5) nos Estados Unidos, havendo confirmagdes posteriores por Chopra et al.
(1992), Lee e Swaminathan (2000), entre outros estudos.

No caso brasileiro, as referéncias tedricas apresentadas permitem partir do
pressuposto da ocorréncia de um efeito momentum de curto prazo que pode ser
explicado por liquidez e divulgacio de resultados das empresas. Corroborando
essa hipotese para o Brasil, Cruz (2009) constatou que o momentum no longo
prazo nio se verifica, tal como preconizado pelo mesmo autor, sendo mais um
indicio de o mercado acionario brasileiro possivelmente seguir a tendéncia nor-
te-americana de impulso nos primeiros meses de negociagao das agdes.

Como mais uma confirmacio do efeito momentum de curto prazo no mercado
de agdes brasileiro, Piccoli, Silva, Del Corso e Souza (2009) empreenderam uma
analise correspondente ao periodo de janeiro de 2005 a julho de 2008, calculan-
do os retornos anormais das 55 a¢des mais liquidas da Bovespa em relacio ao
indice de mercado e classificando-as em dois grupos: vencedoras e perdedoras.
Os autores acompanharam o desempenho dos papéis até 36 meses posteriores a
formagdo das carteiras, estabelecendo testes de comparagoes de médias a partir
dos quais alegam existir o efeito momentum no nivel de significancia de 10%.

Nesse tltimo estudo aqui apresentado, os autores alertam para certas limita-
¢oes do trabalho, solicitando uma analise mais abrangente do efeito momentum
no Brasil, envolvendo tanto mais a¢des como um maior periodo de anilise, e,
diante dos resultados apresentados, ha respaldo para estabelecer como pressu-
posto a existéncia de impulso no curto prazo similarmente as verifica¢oes de
estudiosos norte-americanos. A partir dessa base, sdo detalhados na préxima
se¢do os procedimentos metodolégicos utilizados.

No presente estudo, o objetivo basico consiste em testar a relevincia da
estratégia baseada no efeito momentum no mercado aciondario brasileiro, haven-
do expectativa de que os resultados das a¢des se mantenham seis meses apos a
formagdo das carteiras. Também se espera que a manutengdo dos retornos seja
evidenciada de forma especial entre a¢gdes com elevada liquidez, sendo os méto-
dos de andlise esclarecidos nesta se¢do.

A hipétese testada no presente trabalho é que a¢des com retornos maiores
no passado recente continuario proporcionando bons resultados em um futuro
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proximo. Para o alcance desse proposito, este estudo busca verificar se cartei-
ras com melhores desempenhos em um periodo de seis meses tendem a obter
melhores resultados nos seis meses posteriores e, portanto, podem ser conside-
radas como boas oportunidades de investimento, levando um grande ntimero de
investidores a apostar na persisténcia dos retornos e, desse modo, a aumentar a
liquidez dos papéis.

Os dados coletados para a realizacio deste estudo foram extraidos do siste-
ma administrado pela empresa Economatica, os quais s3o de cota¢des mensais
(fechamento) das a¢des negociadas na Bovespa, referentes ao periodo de setem-
bro de 1994 a setembro de 2011, para o calculo dos retornos no mesmo periodo,
a partir de outubro de 1994. Além dos precos, foi obtido, no mesmo sistema, o
volume semestral (em dinheiro) dos papéis, considerando os intervalos de abril
a setembro e de outubro a margo.

No que se refere aos critérios utilizados para selecionar as a¢des componen-
tes da amostra, além de serem apenas as negociadas na Bovespa, foi estabelecido
que apresentassem o minimo de uma negocia¢io mensal em cada semestre ana-
lisado, sendo retirados os papéis que nao estavam de acordo com essa exigéncia.
Excluidos ADRs, indices e outros tipos de ativos, e compondo a amostra apenas
acoes ativas (as canceladas foram desconsideradas), restaram 621 a¢des para a
aplicacdo do critério supramencionado, lembrando que as carteiras formadas
foram rebalanceadas semestralmente.

Para a organizag¢do dos dados extraidos do Economatica, assim como para a
elaboracao dos graficos utilizados na demonstragdo dos resultados da pesquisa,
utilizou-se a planilha eletrénica do Microsoft Excel 2010. Ja para os testes econo-
métricos e para as regressdes do modelo multifatorial foi utilizado o Eviews 7.0.

Para a formacio das carteiras, utilizou-se o método de divisdo por quantis, o
qual leva em considera¢io apenas as medidas de posicdo e ordenac¢io. Primeira-
mente, as a¢des pertencentes a amostra foram ordenadas de acordo com o seu
volume em dinheiro no semestre analisado e subsequentemente distribuidas em
trés carteiras e classificadas em acdes de volume alto, médio e baixo.

Em seguida, as agdes de cada uma das trés carteiras foram categorizadas
com base em seus rendimentos médios no periodo em anilise, o qual foi obtido
calculando a média dos retornos mensais de cada ac¢do durante o semestre em
questdo. Por fim, cada carteira foi subdividida em vencedora, média e perdedora,
formadas a cada semestre com a denominagio indicada no Quadro 1:
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VOLUME ALTO VOLUME MEDIO VOLUME BAIXO
Vencedora (maior retorno) Vencedora (maior retorno) Vencedora (maior retorno)
Média (retorno médio) Média (retorno médio) Média (retorno médio)
Perdedora (menor retorno) Perdedora (menor retorno) Perdedora (menor retorno)

Elaborado pelos autores.

Apds a formagio, foi calculada a média dos retornos de cada uma das cartei-
ras nos seis meses posteriores, a fim de verificar se os grupos de a¢des vencedo-
ras continuam tendo retornos superiores nos seis meses subsequentes, tornan-
do possivel, dessa forma, inferir o efeito momentum no curto prazo.

Dessa maneira, observa-se que foram formadas nove carteiras, sendo avalia-
do o desempenho de cada uma dessas carteiras seis meses apds sua formacdo. O
periodo dessa formagdo, por sua vez, também ¢é dos tltimos seis meses, durante
o mesmo periodo mencionado. Por exemplo, as carteiras formadas de outubro
de 1994 a marco de 1995 tiveram seu comportamento avaliado de abril de 1995
a setembro do mesmo ano. Assim, esse procedimento foi repetido até marco de
2011, quando foram formadas as carteiras a serem analisadas de abril a setembro
do mesmo ano.

Além dessa andlise geral, procedeu-se a uma divisao da amostra em dois
periodos, sendo o primeiro anterior a crise financeira internacional de 2008,
cujos efeitos foram prolongados até 2009 (de abril de 1995 a marco de 2009), e
o outro posterior aos efeitos mais intensos da referida crise, de abril de 2009 a
setembro de 2011 (formagao). Vale enfatizar que uma formagdo em marco impli-
ca analise dos meses de abril a setembro.

A avaliagdo descritiva do efeito momentum teve como proposito identificar se
houve manutencao dos resultados de retorno no curto prazo, que é, nesse caso,
de seis meses. Por meio dessa identificacio, torna-se possivel verificar se ha ou
nao um comportamento impulsivo no mercado acionario brasileiro. A hipdtese
nesse caso é que ag¢des perdedoras continuam perdendo, assim como as vence-
doras tendem a manter esse resultado nos seis meses posteriores.

E por essa razdo que o volume foi escolhido como a varidvel adequada para
medir o efeito momentum, uma vez que se espera uma tendéncia de os investi-
dores serem impulsionados a comprar a¢des muito liquidas, ou seja, com alto
volume. Também ha respaldo na literatura, conforme ja discutido, para afirmar
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que agdes pouco negociadas ou com baixa liquidez proporcionam maiores retor-
nos em virtude de se exigir um maior prémio pelo risco proveniente dessa baixa
liquidez.

Tendo em vista que o propdsito do estudo é verificar, entre as a¢des nego-
ciadas na Bovespa, o comportamento do retorno ao longo do tempo, trata-se
essencialmente de uma série temporal na qual a varidvel dependente é o retorno
mensal das ag¢des e a variavel independente consiste da sua defasagem. A partir
desses testes iniciais, parte-se do pressuposto de que o retorno de hoje pode ser
explicado pelos rendimentos anteriores, mas a partir de quantos meses? Mais
especificamente, quando se compra uma ag¢ao hoje, depois de quanto tempo ela
pode ser vendida de maneira a proporcionar ganhos significativos?

No caso da estratégia aqui analisada, a literatura revisada presume que o
periodo ideal de manutencdo de agdes com bom desempenho atual em carteira
seja de seis meses, periodo de formacio geralmente utilizado e aqui empregado
nas regressoes cross-section e com os dados em painel. De forma geral, a expec-
tativa é que agdes vencedoras continuam vencendo no curto prazo, sendo este
de um a 12 meses. Independentemente disso, a anélise de séries temporais é
que permitird inferir, entre outras interpretacdes, qual a melhor defasagem para
os retornos em questio e qual o melhor modelo explicativo do comportamento
desses rendimentos.

Antes da defini¢do do melhor modelo da tendéncia dos retornos mensais
analisados, hd uma verificagdo da estacionariedade da série para adequacio das
previsoes, sendo um processo estacionario em sentido amplo quando sua média,
variancia e autocovaridncia sao constantes ao longo do periodo de anélise.

Um dos procedimentos utilizados para constatar se uma série é estacionaria
ou nio consiste na realizac¢do do teste de raiz unitaria desenvolvido por Dickey-
-Fuller. Sob a hipétese nula de que p =1, a estatistica t calculada de modo conven-
cional é conhecida como estatistica t (tau), cujos valores criticos foram tabulados
por Dickey e Fuller com base em simula¢des de Monte Carlo.

Conforme é possivel encontrar na equagao do modelo de passeio aleatério,
se o coeficiente 8 = p — 1 for igual a zero, isso significa que p = 1 e, portanto, a
série é ndo estacionaria. O coeficiente 8 pode ser testado por meio da estatistica t
(tau) ou do teste de raiz unitaria ou teste de Dickey-Fuller, segundo o qual:

o

T= —

~ SE()
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Caso o valor da estatistica t (tau) encontrado seja menor em valores abso-
lutos que o t (tau) critico tabelado, aceita-se a hipétese nula de que § seja igual
a zero e, portanto, p = 1, encontrando-se um processo de raiz unitaria ou nio
estacionario. Caso contrario (d < 1), 0 processo € estacionario.

Quando rodada a regressdo Y, = pY,__+ u, e de fato verifica-se que p =1,
pode-se afirmar que a variavel estocastica Y tem uma raiz unitiria e que, na
econometria (de séries temporais), uma série temporal que tenha raiz unitaria é
conhecida como uma (série temporal) de caminho aleatério ou nao estacionaria.
Portanto, nos casos em que o processo de raiz unitaria for identificado, havera
necessidade de diferenciar a série de dados.

Para testar a hip6tese conjunta de que todos os coeficientes de autocorrela-
¢do p sdo simultaneamente iguais a zero, adotou-se a estatistica de Ljung- Box,
utilizada para amostras pequenas e definida como (Brooks, 2008):

LB=n(n+2)zm:
= \n—k

2y
b’ X ?

m

No caso de aceitacdo da hipotese de que as autocorrelacdes sdo nulas, é
necessario realizar a diferencia¢do para que as autocorrelacdes sejam diferentes
de zero, sendo gerado um modelo autorregressivo integrado e de média movel
(autoregressive integrated moving average — Arima) para descrever os dados.

A previsio possibilitada pelas regressdes de séries temporais pode ser basea-
da nio apenas em modelos AR ou MA, de forma exclusiva, mas nos dois simulta-
neamente, representando um modelo Arma (p, q) ou ainda Arima (p, d, q), caso
seja necessario diferenciar a série de dados (Gujarati & Porter, 2011). A partir
desses conceitos, apresenta-se a seguir o modelo autorregressivo de média mével
de ordem p, q ou Arma (p, q):

Y,=u+oy  +oy  +..+ qbpytfp +0u_ +0u_ +..+ untfq +u,

Nessa equacdo, p representa a média do periodo, ¢, se refere aos pesos dados
as observagdes passadas da variavel em anilise, no modelo autorregressivo, e
6, constitui-se como a ponderagdo associada aos erros passados no modelo de
média moével.

Para identificar se os dados analisados se referem a de um processo autor-
regressivo ou de média moével, buscou-se inicialmente calcular os valores apro-
priados de p e q. Para isso, utilizaram-se o correlograma e o correlograma parcial
para perceber em que periodos de defasagem existem mais correlagdo com a
variavel dependente ou correlagio entre as observacdes com k periodos de defa-
sagem, ou seja, correlagao entre y e dos componentes de média mével u, e u,_,.
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Apbs a identificagdo dos valores apropriados de p e q, o passo seguinte con-
sistiu em estimar os pardmetros dos termos autorregressivo e de média moével
incluidos no modelo. Para essa estimativa, s3o feitos os calculos de varios mode-
los e selecionado aquele com o menor critério de informacao de Akaike (Akaike’s
information criterion — AIC), a ser detalhado posteriormente.

Depois de escolhido um modelo Arma (ou Arima) em particular e estima-
dos seus pardmetros, verificou-se se o modelo escolhido se ajustava aos dados
razoavelmente bem, pois é possivel que outro modelo Arma possa se ajustar
melhor. Um teste simples do modelo escolhido consistiu em verificar se os resi-
duos estimados desse modelo s3o ruidos brancos; se sio, pode-se aceitar o ajuste
especifico; caso contrario, volta-se ao inicio de todo o processo, conhecido como
método de Box-Jenkins (Gujarati & Porter, 2011).

Neste artigo, as regressoes de séries temporais foram rodadas para cada uma
das nove carteiras ja descritas, sendo o retorno explicado em funcio de seu pré-
prio lag. Além disso, verificou-se inicialmente se o melhor modelo para a des-
cri¢do do rendimento seria autorregressivo, de média moével ou os dois em con-
junto, caracterizando um modelo Arma. Além disso, em alguns casos foi mais
adequado diferenciar a série de dados, pois tratava-se de um modelo Arima. Para
a escolha dessa modelagem, foi utilizado o AIC, sendo recomendavel a escolha
do menor valor na estatistica apresentada a seguir, onde k é o niimero de regres-
sores, incluindo a constante, n é o nimero de observagdes e SQR representa a
soma dos quadrados dos residuos (Gujarati & Porter, 2011, p. 492).

AlC |2k | |SQR

n n

No mesmo periodo de anilise, verificou-se também a relacdo entre o prémio
de risco da ag¢do e o prémio de risco de mercado seis meses ap6ds a formacgio
das carteiras, sendo a equa¢do a mesma do modelo original CAPM acrescido da
variavel referente ao volume negociado (em dinheiro) no periodo de formacio e
o proprio retorno auferido na montagem das carteiras nos seis meses anteriores.
Quando se faz essa verificacdo de rela¢bes entre varidveis em um mesmo pe-
riodo, presume-se a existéncia de dados em corte transversal neste estudo em
conjunto com o componente temporal, havendo a necessidade de estimar um
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modelo de regressdo com dados em painel para uma adequada descri¢do do com-
portamento dos ativos.

Antes disso, vale ressaltar que foram rodadas para cada uma das nove cartei-
ras regressdes cross-section, com o propoésito de identificar as variaveis influentes
sobre o prémio de risco das a¢des em relacdo ao certificado de depésito interfi-
nanceiro (CDI). Nessas equacdes, a varidvel dependente correspondeu ao retorno
seis meses apds a formagdo das carteiras menos o CDI, e os regressores foram:
prémio do retorno de formagao, representado pela média de retorno mensal clas-
sificado de acordo com volume em dinheiro e rendimentos seis meses anteriores
ao periodo de analise, subtraindo o CDI; prémio de risco de mercado, ja modela-
do pelo CAPM; e volume em dinheiro.

Diante da ndo verificagio de normalidade dos dados e para simplificar os
valores referentes ao volume de negoécios, em alguns casos foi utilizada uma
equacio semilogaritmica, tal como procedido por Fama e French (1992). Nesse
caso, foi calculado o logaritmo natural do volume negociado quando pertinente.
Além disso, foram calculados os retornos do Ibovespa e do CDI acumulado, os
quais se constituiram, respectivamente, como proxy do retorno de mercado — R |
e do rendimento do ativo livre de risco — R,, sendo suas cotacdes também obtidas
na base de dados do Economatica. Os dados de retorno esperado, por sua vez,
sdo computados como as médias mensais referentes ao periodo de abril de 1995
a setembro de 2011, 0 qual corresponde ao intervalo geral de andlise, segundo a
equacgao:

R-R=a+B (R, —R)+p, (R —R)+p, (nVol)

Posteriormente as regressoes de séries temporais e com dados em corte
transversal, foi rodada, com base nos mesmos dados coletados, a regressdo com
dados em painel, fundamentada no modelo multifatorial (Fama & French, 1990)
e consistindo na incorporagao do logaritmo natural da varidvel volume ao mode-
lo CAPM, tal como ja descrito. Essa tltima etapa permite uma consolidagdo de
todas as informacgoes obtidas nas etapas anteriores e um parecer final sobre a
hipétese baseada no efeito momentum. A equagdo de regressao com dados em
painel foi semelhante a ja descrita, com a diferenca de que foram envolvidos os
componentes temporais e transversais no mesmo modelo.

Entre varios pressupostos associados ao efeito momentum, uma ideia basica
pode ser formalizada por meio da hipbtese Hr apresentada a seguir, a qual suge-
re que o investidor compre acdes vencedoras e venda a¢des perdedoras apés um
curto prazo de seis meses.
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« Ho: Nao ha relagdo significativa entre os retornos de carteiras de a¢oes for-
madas com base no volume dos seis meses anteriores e os rendimentos
delas nos seis meses posteriores.

«  Hr: Os retornos das a¢des vencedoras nos tltimos seis meses tendem a con-
tinuar apresentando bom desempenho nos seis meses posteriores, assim
como os rendimentos das perdedoras apresentam tendéncia de manter
desempenho abaixo da média.

No que concerne a esse resultado, espera-se, como contraposicio a hipotese
de eficiéncia de mercado (HEM) na forma fraca, que o valor do 3, se apresente
positivo e significativo, indicando que o prémio proporcionado na formagao das
carteiras se mantém seis meses depois, e, portanto, vencedoras continuam ven-
cedoras e perdedoras permanecem com retornos abaixo da média. Em relacio
ao segundo pardmetro, f3,, hd uma expectativa de que este seja positivo e signifi-
cante, sendo relacionado ao CAPM e passivel da incorporac¢do de outras variaveis
explicativas do prémio de risco.

Em relaco ao terceiro pardmetro, 8, hd duas possibilidades: caso seja sig-
nificativo e positivo, o efeito momentum se concretiza de forma integral, ja que
ha uma expectativa de manutencido dos resultados de retorno entre acdes com
elevada liquidez; no entanto, um beta significativamente negativo indicard um
efeito de liquidez e nio de impulso, ja que haverd maior prémio em virtude de
um baixo volume de negociagao.

Para a investigacado da ocorréncia dos efeitos momentum e liquidez aplica-
ram-se procedimentos estatisticos tanto descritivos como inferenciais, estes
foram verificados por meio de séries temporais e regressoes cross-section, e aque-
les representados por meio de graficos indicativos das relagbes entre as médias
de retorno nos periodos de formagao e andlise, além da relacdo destes com o
volume negociado em dinheiro.

O Gréfico 1, composto pelo cruzamento entre carteiras formadas por volume
e retorno conforme detalhado no inicio da metodologia, apresenta as primeiras
evidéncias do estudo, aparentemente confirmando o efeito da liquidez, ja que as
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acoes de volume baixo apresentam os melhores rendimentos seis meses depois.
Outra observa¢io importante a ser feita é que ha respaldo descritivo para afirmar
que, no curto prazo, os investidores podem comprar a¢des vencedoras e vender
papéis com baixo desempenho, ja que eles continuam perdendo independente-
mente da categoria de volume.

Conforme esperado, percebe-se a persisténcia dos retornos no semestre pos-
terior, embora, contrariamente a expectativa, essa manutencio de resultados n3o
seja maior entre as a¢des de volume alto, o que efetivamente evidenciaria o efeito
momentum em concordancia com Lee e Swaminathan (2000) nos Estados Uni-
dos. Apesar disso, encontra-se um efeito de liquidez em conjunto com aparente
quebra do pressuposto da HEM em sua forma fraca, ja que retornos posteriores
no periodo analisado foram passiveis de previsio com base em resultados passa-
dos, especialmente no caso das a¢des com baixo volume. O Grafico 1 indica tam-
bém que os investidores assimilam tardiamente essas informacdes, pois, caso
contrario, os retornos se manteriam mais entre as acdes com elevada liquidez.

GRAFICO I

CRUZAMENTO ENTRE CARTEIRAS DE VOLUME (EM $)
E RETORNO MEDIO NO PERfODO DE ABRIL DE 1995
A SETEMBRO DE 2011

3,24%

3,50% 1

3,00% -

2,03%
2,50% - ’

2,00% A

1,50%

1,00%

o 4
0,50% Vencedoras

0,00% * Médias

Volume baixo

Perdedoras

Volume médio
Volume alto

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Visando a um maior esclarecimento sobre esses resultados iniciais, foi feita
uma divisdo em dois periodos, sendo um antes da crise do mercado imobiliario
norte-americano em 2008, de abril de 1995 a mar¢o de 2009 (Grafico 2), e o
outro caracterizando o periodo pos-crise, de abril de 2009 a setembro de 2011
(Grafico 3).

CRUZAMENTO ENTRE CARTEIRAS DE VOLUME (EM $)
E RETORNO MEDIO NO PERfODO DE ABRIL DE 1995
A MARCO DE 2009

3,30%

3,50% 1

3,00% -

2,50% A

2,00% A
1,31%

1,50%

1,00%

0,50% Pré-crise

vencedoras

Pré-crise

0,00% - .
00% médias

Pré-crise
perdedoras

Volume baixo
Volume médio
Volume alto

Fonte: Elaborado pelos autores.

No Gréfico 2, pode ser observado que, em condi¢des normais de funciona-
mento do mercado, a tendéncia é exatamente a mesma do periodo total (Grafico 1),
demonstrando que o choque decorrente da crise nao modificou o comportamento
geral do mercado acionario brasileiro. Ja no periodo pés-crise, o que se pode afir-
mar a respeito do impulso dos investidores? Graficamente (Grafico 3) se demons-
tra um breve efeito reversivo nas trés categorias de volume, com a¢des perdedoras
passando a condic¢do de vencedoras.
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CRUZAMENTO ENTRE CARTEIRAS DE VOLUME (EM $)
E RETORNO MEDIO NO PERfODO DE ABRIL DE 2009
A SETEMBRO DE 2011

4,50%

4,11%

4,00% 3,76% 3.51%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%

1,00%

Pos-crise

0,50%
vencedoras

Pés-crise

0,00% o
médias

Volume baixo Pos-crise

Volume médio perdedoras
Volume alto

Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma condi¢do de crise se apresenta como o periodo ideal para a compra de
acoes, sendo exigido um retorno ainda maior em relacio a condigdes normais,
especialmente entre papéis de volume intermediario (4,11% ao més). Como em
momentos de tens3o sistematica os investidores tendem a concentrar suas apli-
cagoes em agOes que ja se desempenham bem, estas passam a uma condigdo
de perdedoras no curto prazo, uma vez que a procura é elevada. Mesmo entre
as mais liquidas, os retornos praticamente se igualaram seis meses depois em
decorréncia do choque. Fica a impressdo, portanto, de que os papéis ideais para
investimento em tempos de crise sio os perdedores de volume médio, sendo tam-
bém consideravelmente maior o prémio pelo risco em virtude da baixa liquidez.

RESULTADOS ECONOMETRICOS — MODELOS ARIMA

Tendo como propodsito basico corroborar ou refutar a hipdtese testada no
presente trabalho, que é a verifica¢do da ocorréncia do efeito momentum em
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conjunto com o de liquidez, foram rodadas primeiramente as regressdes de séries
temporais para cada uma das nove carteiras (Tabela 1), verificando qual a melhor
defasagem segundo o AIC para explicar o retorno esperado. Em relacio aos pres-
supostos dessas regressoes, elas atenderam as condi¢des de auséncia de autocor-
relagdo e homocedasticidade dos residuos. Entretanto, nio foi verificada distribui-
¢do normal em praticamente todas as carteiras, exceto a carteira 4 (volume médio
vencedoras), que atendeu ao pressuposto de normalidade dos residuos.

Entre as a¢oes de volume alto, tanto as vencedoras como as de retorno médio
podem ser explicadas pelas diferencas dos retornos em rela¢ao a média obtidos
no més anterior, tendo em vista que o modelo de previsdo foi um MA de lag 1. Os
coeficientes das duas primeiras carteiras se apresentaram como negativamente
significativos, indicando uma tendéncia de reversao do retorno em relagdo ao
“choque” do més anterior e, portanto, overreaction no curtissimo prazo. Vale res-
saltar que houve a necessidade de diferenciar a série de dados nas trés primeiras
carteiras, pois tratava-se de um modelo Arima (o, 1, 1) nas duas primeiras. Dessa
maneira, a diferenca do retorno do més anterior em relagdo a média apresenta a
tendéncia de um resultado negativo na previsao do rendimento posterior.

Ainda na categoria de volume alto, as a¢des perdedoras foram explicadas
por um modelo Arima ([3], 1, 2), dependendo desse modo da observacdo pas-
sada subtraida da atual e dos erros dos dois meses anteriores. O coeficiente do
AR foi positivamente significativo, podendo-se constatar que a¢des perdedoras
continuam perdendo trés meses depois, mesmo apresentando alta liquidez. Em
relacdo as médias moéveis, os resultados negativos dos dois primeiros meses
anteriores indicaram que maiores residuos levaram a menores ganhos.

No que diz respeito as a¢des de volume médio, tanto as vencedoras como
de retorno médio apresentaram um modelo explicado pelos retornos do més
anterior mais uma constante, e nesse caso ndo houve diferenciacio da série e o
coeficiente foi positivo. Diante disso, ao diminuirem o volume para um nivel in-
termediario, os investidores puderam contar com uma manutengao dos retornos
no més seguinte. Importa lembrar que a vencedora de volume médio foi a tinica
a apresentar distribuicdo normal entre todas as carteiras, atendendo aos pressu-
postos de normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelagao serial.

A carteira de volume médio perdedora, por sua vez, além do AR de lag 1, tam-
bém pode ser prevista pelos residuos do terceiro més anterior, sendo o modelo
um Arma (1, [3]). O coeficiente da média mével nesse caso foi positivo, mostran-
do que maiores diferencas em relacdo a média levam a melhores resultados trés
meses depois no caso de carteiras com os menores retornos entre as de volume
intermediario.
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No caso das acdes de volume baixo, as extremas vencedora e perdedora con-
taram com o mesmo padrdo de explicacdo, sendo as vencedoras diferenciadas
e as perdedoras ndo. As vencedoras, com modelo Arima (1, o, 1), continuam
vencendo no més seguinte (coeficiente do AR positivo), mas isso depende de um
menor residuo no mesmo periodo (coeficiente do MA negativo). As perdedoras,
com modelo Arima (1, 1, 1), continuam perdendo um més depois, com a mesma
condi¢ao residual das vencedoras.

Diferentemente das carteiras extremas de volume baixo, a de volume médio
apresentou comportamento distinto, também sem a necessidade de diferencia-
¢ao da série. No caso, o modelo foi Arima (o, o, 2), com os retornos dependendo
dos residuos dos dois meses anteriores, os quais quanto maiores, melhores
(coeficientes positivos). Todos os resultados podem ser mais bem analisados na
Tabela 1, podendo ser basicamente inferido que alta liquidez tende a uma rever-
sdo em até trés meses, ao passo que os retornos tendem a manter seus resultados
entre a¢des de volume baixo no curtissimo prazo.

DURBIN-  JARQUE- WHITE
NOME MODELO COEFICIENTE  SIG. AKMKE S e
Carteira 1

Volume alto MA(1) -0,998966 0,00000 -1,678886 1,78583 8348,369 2,393793
Vencedoras

. Prob.

Arima (0,1,1) 0,0000 0,1218
Carteira 2

Volume alto Médias  MA(1)  -0,989949 0,00000 -2,224612 1,90017 63,515 0,338173

. Prob.
Arima (0,1,1) 0,0000 0,5609
Carteira 3 ARG)  0,147011  0,0001
Volume alto MA(1) -0,820424 0,0000 -1,857162 2,03848 28,57364 7,417724
Perdedoras
Arima (3],1,2) MAQ) -0,219497  0,0034 i 0,1914
% ‘ ' 0,000001 '

(continua)
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TABELA 1 (CONTINUAGAO)

RESULTADOS DAS REGRESSOES DE SERIES TEMPORAIS
PARA AS NOVE CARTEIRAS

DURBIN-  JARQUE- WHITE
NOME MODELO COEFICIENTE  SIG. AKAKE (e e o
Carteira 4
Ve Sl C 0,019983  0,0097 -2,435835 2,04941 4,984015 3,203876
Vencedoras
Arima (1,0,0) AR(T)  0,336966  0,0000 ks 0,2015
0% g ' 0082744
Carteira 5
m:g: St C 0018410  0,0069 -2,587309 2,00727 22,72671 7.428448
Arima (1,0,0) AR(1)  0,302646  0,0000 el 0,3857
0%t g ' 0000012
Carteira 6
e —— AR()  0,354937 0,0000 -2,187011 1,98241 23,16397 7,706883
Perdedoras
Arima (1,0,3]) MAB) 0,151178  0,0353 il 0,0525
o g : 0,000009
Carteira 7
LEMELERE AR()  0,860439 0,0000 -2,028986 1,85009 316,6232  1,82337
Vencedoras
Arima (1,0,1) MA(1)  -0,637441  0,0000 Prob. 0,6099
0 2 2 0,000000
Carteira 8 C 0,025504  0,0004
\,\//Ioelggse baixo MA(1) 0282692 0,0001 -2,609903 1,98984 62,41807 14,17102
Arima (0,0,2) MA(Q) 0,238502  0,0008 st 0,1164
o ' ‘ 0,000000
(continua)
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TABELA 1 (CONCLUSAO)

RESULTADOS DAS REGRESSOES DE SERIES TEMPORAIS
PARA AS NOVE CARTEIRAS

DURBIN- JARQUE- WHITE

NOME MODELO  COEFICIENTE SIG. AKAIKE WATSON* BERA* TEST*

Carteira 9

Volume baixo

AR(1) 0,186396 0,0093 -2,010912 2,02611 84,2035 0,938998
Perdedoras

. Prob.
Arima (1,1,1) MA(1) -0,989938 0,0000 0,000000 0,816

* Os valores dos testes em negrito indicam resultados que atendem aos pressupostos das regres-
soes em séries temporais.

Fonte: Elaborada pelos autores com auxilio do Eviews 7.0.
RESULTADOS DO MODELO MULTIFATORIAL

Nas regressoes de corte transversal, foram identificados varios problemas
relacionados aos pressupostos, como autocorrelacio serial dos residuos, hete-
rocedasticidade e n3o condicao de normalidade residual, nao havendo nenhum
caso em que todos os pressupostos fossem atendidos. Diante disso, nio se con-
siderou adequada uma exploracio detalhada desses resultados em termos inter-
pretativos, mas todos eles podem ser verificados na Tabela 2.

TABELA 2

RESULTADOS DAS REGRESSOES CROSS-SECTION
PARA AS NOVE CARTEIRAS

DURBIN-  JARQUE- WHITE
NOME VARIAVEIS ~ COEFICIENTE  PROB. R asons sirat e
Carteira 1
VeI RM-RF 0,85197 0,00000 0,562064 1,819159 54009,85  8,89008
Vencedoras
Variavel Prob. Prob.
dependente: Ri-Rf 0,000000 0,0117

(continua)
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TABELA 2 (CONTINUACAO)

RESULTADOS DAS REGRESSOES CROSS-SECTION

PARA AS NOVE CARTEIRAS

, DURBIN-  JARQUE- WHITE

NOME VARIAVEIS ~ COEFICIENTE  PROB. R2 o pEmar e,

Carteira 2 -0,144222  0,00050

m}:g: gl RM-RF  0,796174 0,00000 0,834392 1,903402 56,4246 35,5353

Variavel Prob. Prob.

dependentenr R CERRRD-CSSTIINO:00070 0,000000  0,000001

Carteira 3 -0,134256  0,00480

VeV el RM-RF  0,943580 0,00000 0,774167 1,679333 64,56881 15,16067

Perdedoras

Variavel Prob. Prob.

dependenter RITRA L= CERSND:00SS48 SH0.00800 0,000000  0,009697

Carteira 4

volume medio  proRM-RE 0,058307 0,02850 0439296 1475311 0,084512 17,2257

Vencedoras

Variavel Prob. Prob.

dependente: Ri-Rf i Uzhiea il U0 Eh 0,958624 0,004096

Carteira 5

m:zs il RM-RF  0,501467 0,00000 0,421429 1561998 47,46594 5,663243

Variavel Prob. Prob.

dependente: Ri-Rf 0,000000 0,058917

Carteira 6

volume médio RM-RF  0,578767 0,00000 0,364752 1,431815 14,54797  4,09842

Perdedoras

Variavel Prob. Prob.

dependente: Ri-Rf 0,000693 0,128837

Carteira 7

VTR 0,017808 0,00280 0,146539 1,557007 581,6214 1,129282

Vencedoras

Variavel Prob. Prob.

Sk g Qe BHetetl 0,000000  0,568564
(continua)
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DURBIN- JARQUE- WHITE

NOME VARIAVEIS ~ COEFICIENTE  PROB. R2 WATSON™ BERA* TEST*

Carteira 8 C 0,115572  0,00410

VIS (1 RM-RF  0,250642 0,00000 0,149303 1,628491 150,9609  2,966405

Médias

Variavel Prob. Prob.
slpierio Fm ek OB G 0,000000  0,705165
Carteira 9

Vel 22152 C 0,017224 0,00390 0,142942 1,798898 173,2738 0,225456
Perdedoras

Variavel Prob. Prob.
sbpendanie fas PR GalRE GRn 0,000000  0,893394

* Os valores dos testes em negrito indicam resultados que atendem aos pressupostos das regres-
sdes multiplas cross-section.

Elaborada pelos autores com auxilio do Eviews 7.0.

Basicamente pode-se inferir que o modelo CAPM ¢é bastante eficaz na pre-
visdo de retornos de curto prazo no mercado acionario brasileiro, mas o retorno
no periodo de formagdo nio leva a uma previsio significativa seis meses depois,
exceto na carteira 4, indicativa de que vencedoras continuam vencendo seis
meses depois no caso de a¢gdes com volume intermediario.

Por fim, apresenta-se a seguir o resultado da regressao com dados em painel
e, portanto, envolvendo todas as carteiras simultaneamente com seus dados em
séries temporais e cortes transversais. Entre os coeficientes, os quais foram todos
significativos, o que se refere ao modelo CAPM apresentou o melhor resultado,
demonstrando maior nivel de assimila¢do das informacoes por parte do mercado
e, portanto, eficiéncia na forma fraca.

R,— R,=0.024937 +0.038538 (R, - R)+0.580687 (R, - R)+0.002059 (InVol)

A Tabela 3 apresenta os principais indicadores do modelo de regressdao em
painel.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 75(4), 193-228
SAO PAULO, SP e JUL/AGO. 2014 © ISSN 1518-6776 (impresso) ® ISSN 1678-6971 (on-line)



ODILON SATURNINO SILVA NETO « VALERIA LOUISE DE ARAUJO MARANHAO SATURNINO SILVA
PIERRE LUCENA RABONI « MARCOS ROBERTO GOIS DE OLIVEIRA

VARIAVEL COEFICIENTE ESTATISTICA t PROBABILIDADE
C 0,024937 4,451,037 0,0000
RM-RF 0,580687 1,751,553 0,0000
R_FORM-RF 0,038538 2,370,496 0,0179
LN_VOL -0,002059 -4,486,255 0,0000

Elaborada pelos autores com auxilio do Eviews 77.0.

O coeficiente relacionado ao retorno de formagdo (com um lag de seis meses)
foi positivo, demonstrando evidéncias de manutenc¢io dos retornos das ac¢oes
nesse periodo. Portanto, de abril de 1995 a setembro de 2011, a¢des vencedoras
continuaram vencendo e perdedoras permaneceram com os menores retornos.

Em rela¢do ao volume, entretanto, identificou-se um efeito de liquidez, entre
as a¢des com menor volume. Como foram verificados maiores retornos das a¢oes
menos liquidas, nio se pode afirmar sobre a existéncia do efeito momentum entre
acoes de elevado volume de negocia¢do no mercado acionario brasileiro, em seu
periodo de estabilidade econémica.

Pela rejei¢do da hipdtese nula apresentada nio obstante esse efeito de liqui-
dez, é recomendavel aos investidores, com base nesses resultados, a compra de
acodes vencedoras para venda em seis meses, desde que os papéis apresentem
baixo volume negociado em dinheiro.

Os resultados tanto descritivos como inferenciais permitem, em primeira
instincia, uma interpreta¢do do comportamento das a¢des no curto prazo indica-
tivo de quebra do pressuposto de eficiéncia de mercado ja na forma fraca, tendo
em vista que as regressoes de séries temporais evidenciam relacoes significativas
tanto de momentum como de overreaction no periodo de até trés meses.

No caso dessas séries, a manutengao ou reversio de rentabilidade dependem
da liquidez, e, portanto, os rendimentos se revertem entre as a¢gdes com volume
mais alto e tendem a manter seus resultados no caso de volume mais baixo,
sendo os retornos predominantemente explicados por suas defasagens nos lti-
mos trés meses e sendo recomendavel esse periodo minimo de reteng¢3o de agoes
menos liquidas em carteira. Em virtude dessa tendéncia, pode-se constatar que
existe o efeito momentum entre agdes com baixo volume de negociagao.
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Adicionalmente, o modelo tradicional de precificacao de ativos (CAPM)
apresenta-se com seu parametro associado ao prémio de risco de mercado positi-
vo e significativo na previsdo do prémio de risco das a¢des. Além disso, na incor-
poragdo das outras variaveis, foi possivel melhorar o poder explicativo do modelo
de regressdo em painel, sendo o maior prémio de risco explicado por um baixo
volume negociado, corroborando as tendéncias verificadas nas séries temporais.

Outra variavel incorporada ao CAPM, além da liquidez, foi o prémio de risco
do retorno de formacado das carteiras nos seis meses anteriores, sendo essa varia-
vel indicativa do efeito momentum no mercado acionario brasileiro, no periodo de
seis meses posteriores. A combinag¢do das descricdes e inferéncias econométri-
cas, portanto, permitem concluir: especuladores podem auferir retornos signifi-
cativos comprando ac¢des com elevada liquidez e vendendo-as em até trés meses;
existe o efeito momentum no caso de ac¢des com baixo volume negociado no pe-
riodo de até seis meses, e, nesse caso, valeu a pena comprar a¢des vencedoras no
periodo de abril de 1995 a setembro de 2011.

Diante das suposicoes e evidéncias associadas a um efeito de manutenc¢io
dos resultados de retorno das a¢des no curto prazo, conforme indicado em estudos
realizados nacional e internacionalmente, e que ocorre devido a um compor-
tamento impulsivo dos investidores, foi realizado o presente estudo. Este teve
como propdsito verificar se realmente ha respaldo para a adog3o de estratégias
baseadas na suposicao de que a¢des vencedoras continuam vencendo e as perde-
doras mantém seu desempenho inferior em um periodo de seis meses.

A estratégia baseada no efeito momentum foi analisada por meio de testes
estatisticos descritivos e inferenciais, sendo os resultados apresentados por meio
de estatisticas descritivas e inferéncias econométricas de séries temporais e
regressoes cross-section consistentes em adaptagdes do modelo CAPM.

Os dados para o procedimento de anélise foram correspondentes ao periodo
de abril de 1995 a setembro de 2011, sendo as carteiras formadas com base no
volume negociado em dinheiro, coletados a cada semestre, nos meses de margo
(de outubro a mar¢o) e setembro (de abril a setembro). A formacao dessas car-
teiras foi de outubro de 1994 a marc¢o de 2011, sendo inicialmente classificadas
em volume alto, médio e baixo, e posteriormente agrupadas, de acordo com os
resultados de retorno mensal, em vencedoras, médias e perdedoras, totalizando
nove grupos com seus desempenhos analisados nos seis meses posteriores.

Os resultados descritivos indicaram uma aparente tendéncia de diminui-
¢do do retorno em funcdo do aumento de volume negociado, o que poderia ser
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indicativo de um efeito de ganhos decorrentes de um prémio de risco pela baixa
liquidez. Também foi graficamente constatada persisténcia dos resultados de
retorno entre os grupos de agdes com volume alto, uma vez que, nessa categoria,
as vencedoras continuaram vencendo e as perdedoras mantiveram baixo desem-
penho nos seis meses posteriores, embora ndo com a mesma intensidade das
categorias com volume baixo e intermediario.

A pesquisa apresentou algumas limita¢des associadas essencialmente a
auséncia de dados que permitissem uma estimac¢3o mais complexa do volume,
sendo este correspondente a negocia¢do em dinheiro e apresentando, desse
modo, grande dispersdo. Buscou-se como forma de atenuar essa dispersao a
utilizacdo do logaritmo natural do volume, de forma a linearizar os resultados,
sugerindo para trabalhos posteriores a anélise do impulso a partir da utilizagao
de uma medida de liquidez mais adequada.

Apesar das limitagdes, foi possivel um levantamento detalhado sobre a ten-
déncia dos retornos de curto e curtissimo prazo no mercado de agdes brasilei-
ro, sempre se constatando alguma possibilidade de ganho fundamentada em
resultados passados e sendo possivel identificar tanto reversdes de retornos no
més seguinte como potencializa¢do de ganhos ou perdas a partir de trés meses.
Diante disso, recomenda-se, considerando o perfil do mercado acionario de abril
de 1995 a setembro de 2011, compra de a¢des com bom desempenho para venda
no minimo ap6s trés meses, sendo melhor ainda a manutencao por seis meses.

Essa tendéncia, entretanto, n3o é percebida rapidamente pelo mercado, de
maneira a ocorrer com mais intensidade no caso das a¢des de volume baixo.
Desse modo, acdes vencedoras continuam vencendo e perdedoras permanecem
com retornos abaixo da média no curto prazo, como decorréncia de um efeito
da exigéncia de um prémio de risco pela baixa liquidez e n3o de impulso dos
investidores.

Para futuros trabalhos, recomenda-se uma analise mais detalhada das rela-
¢oes entre retorno e liquidez, de modo a analisar os custos de transacao associa-
dos a negociagdo de a¢bes com baixo volume de negociagio.

This paper had as basic objective analyze possible persistence on the short term
of the stock returns traded on the Brazilian capital market, in this case, on the
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Sado Paulo Stock Exchange (Bovespa). The hypothesis was that winner stocks
remains winners and loser stocks trend maintain its returns under of the market
return’s media at the period of six months, in a strategy based on momentum
effect. This supposition was made having as base the impulsive investor’s beha-
vior in front of stocks with high liquidity, being this calculated for volume in
money and supposing that be a relevant variable for the maintenance of good
return’s results at the short term. With the purpose to analyze this strategy were
formed nine portfolios of stocks classified according to volume on the categories
high, medium and low and each other subdivided in groups of winners, medium
and losers according to monthly medium return. The formation corresponded
to a semiannual period, from October 1994 to March 2011, being the stocks
classified according to portfolios formed with basis in volume in money and
cumulative abnormal return. According to analysis of portfolios performance
after six months (from April 1995 to September 2011), was evaluated the hypo-
thesis of that stocks with high returns in a recent past continuum giving good
return’s results on the short term, especially six months of formation and analy-
sis semiannual subsequently. Was verified through time series analysis that
was recommended the maintenance of stocks with low volume in portfolio by at
least three months. The cross section analysis lead to a multifactor version of the
CAPM’s model consisting of the lagged return’s incorporation and of the volume’s
natural logarithm, being after rotated the data panel regression. The results con-
firmed that winner stocks with low liquidity and intermediate volume were the
best investment’s options in Brazil.

Momentum Effect. Liquidity. Multifactor model. Arima models. Regression
analysis.

El artigo tuve como objetivo verificar posible persistencia de los resultados de
retorno de las acciones negociadas en la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Boves-
pa) en el corto plazo con la hipétesis de qué las acciones vencedoras contintian
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venciendo y perdedoras tienden permanecer debajo de la media de mercado en
un periodo de seis meses después, en una estrategia basada en el efecto momen-
tum. Esa suposicion fue fundamentada en el comportamiento impulsivo de los
inversores la frente de acciones con una alta liquidez, en este caso calculada
por volumen in dinero y supongo en se tratar de una variable relevante para una
manutencioén de los buenos resultados de retorno en los cortos periodos. Para
analizar esa estrategia fueran formadas nueve carteras de acciones clasificadas
por volumen en las categorias alto, medio y bajo, con cada una de ellas subdividi-
das en los grupos de vencedoras, medias y perdedoras de acuerdo con el retorno
medio mensual. La formacion fue correspondiente a uno periodo semestral, de
octubre de 1994 a marzo de 2011, siendo las acciones clasificadas de acuerdo con
las carteras establecidas por volumen in dinero e pelo retorno medio acumulado.
Al analizar el comportamiento de las carteras en los seis meses después de la
formacién (de abril de 1995 a septiembre de 2011), fue avalada la hipoétesis de
que acciones con mayores retornos en el pasado reciente contintian proporcio-
nando buenos resultados en el corto plazo, en especial seis meses de formacioén
y analisis semestral posterior. Fue constatado, por la analisis de series de tiempo
que es recomendado la manutencién de las acciones con uno bajo volumen en
cartera por no minimo tres meses. Los dados transversales levaran a una versién
multifactorial de lo modelo CAPM consistiendo de la incorporaciéon de lo retraso
de los retornos e do logaritmo natural del volumen, siendo después rodada la
regresion con los dados en painel. Los resultados corroboraran que las acciones
vencedoras con baja liquidez o volumen intermediario se presentaran como las
mejores opciones de investimentos en el Brasil.

Efecto Momentum. Liquidez. Modelo multifactorial. Modelos Arima. Analisis de
regresion.
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