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RESUMO

Uma das principais hipdteses assumidas nos trabalhos académicos empiricos em
Financas assume a eficiéncia dos mercados, onde o0s precos revelariam todas as
informaces relevantes. Além disso, em mercados eficientes deveria existir uma relagdo
compensatoria entre o retorno de um ativo e 0 seu risco sistematico, ndo eliminavel por
diversificacdo — uma hipotese conjunta, formada pela nogéo de eficiéncia e pelo modelo de
precificacdo de risco empregado. Diversos estudos empiricos ajudaram a consolidar a
hipotese conjunta. Porém, algumas pesquisas encontraram indicios da negacdo da
eficiéncia. Muitos destes receberam a denominacdo de anomalias — outras varidveis
estariam associadas de forma significativa aos retornos dos ativos, possibilitando a
aplicacdo de estratégias de investimentos com melhores performances (maiores retornos e
menores riscos). O objetivo desse trabalho consistiu, inicialmente, em revisar o conceito de
eficiéncia dos mercados e da hipdtese conjunta, e apresentar algumas das principais
anomalias reveladas na literatura académica de Financas. Com base nos estudos
apresentados, foram replicadas estratégias de investimentos nas oitenta acbes mais liquidas
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. A formacdo dos portfélios considerou as anomalias
relatadas e suas performances foram analisadas mediante 0 emprego dos retornos médios,
acumulados e dos respectivos indices de Sharpe. Os resultados indicaram a obtencdo de
performances superiores dos portfdlios construidos com base nas anomalias, seja na
comparacdo dos retornos médios, acumulados ou do indice de Sharpe. Além disso, carteiras
com menor risco sistematico apresentaram maiores retornos nos seis anos analisados — o
que nega a hipédtese conjunta.

INTRODUCAO

H& muito tempo que os académicos de financas de todo o mundo tém se dedicado a
analise exaustiva de dados passados de ativos financeiros a procura de padrdes de
comportamento dos mercados e oportunidades de lucros anormais. Seria a eterna busca do
Santo Graal, em palavras de Haugen (1995, p. 01), ou dos caminhos para as Minas do Rei
Salomdo, em expressdo de Galddo e Fama (1997, p. 04). Apesar dos imensos esforgos




devotados na busca desse fildo de ouro, apenas poucas pepitas foram encontradas, por sua
vez, desaparecendo rapidamente, logo apds que seus efeitos eram publicados.

O conceito de mercados eficientes tornou-se uma das principais bases da Teoria de
Finangas. Em mercados compostos por investidores racionais, 0s pre¢os sempre refletiram
todas as informacdes relevantes - oportunidades de ganhos anormais inexistiriam. Inimeros
foram os estudos que, durante décadas, ajudaram a consolidar a idéia dos mercados
eficientes. Além disso, em mercados eficientes deveria existir uma relacdo compensatoria
entre o retorno de um ativo e o seu risco sistematico, ndo eliminavel por diversificacdo —
uma hipdtese conjunta, formada pela nogédo de eficiéncia e pelo modelo de precificagdo de
risco empregado. Petiscos, isto &, maiores retornos, deveriam ser compensados pelo maior
risco. Diversos estudos empiricos ajudaram a consolidar a hipétese conjunta.

Porém, de forma mais recente, alguns autores tém apresentado estudos e evidéncias
que pdem em xeque o conceito de mercados eficientes. Outras varidveis, além do risco
sistematico, influenciariam os retornos nos ativos financeiros. Foram anomalias — excec¢des
e negativas da hipdtese de eficiéncia. Seria, entdo, esta hipdtese uma fantasia que durante
anos iludiu os tedricos da teoria de Finangas?

O objetivo desse trabalho consiste, inicialmente, em revisar o conceito de eficiéncia
dos mercados e da hipdtese conjunta, e apresentar algumas das principais anomalias
reveladas na literatura académica de Financas. Posteriormente, com base nos estudos
apresentados, sdo replicadas estratégias de investimentos nas oitenta agdes mais liquidas da
Bolsa de Valores de S&o Paulo. A formacdo dos portfdlios considerou as anomalias
relatadas e suas perfomances foram analisadas mediante o emprego dos retornos médios,
acumulados e dos respectivos indices de Sharpe.

REVISAO DA LITERATURA

Um dos conceitos fundamentais da Teoria de Financas diz respeito a eficiéncia dos
mercados, onde 0s precos dos ativos financeiros forneceriam sinais adequados para a
alocacéo de recursos (COPELAND e WESTON, 1992; FAMA, 1970).0 mercado seria um
local onde empresas poderiam tomar decisdes de producdo e investimento e investidores
poderiam escolher ativos que representassem a posse destas empresas (de suas atividades e
decisBes tomadas) sob a prerrogativa de que os precos dos ativos sempre refletiriam
inteiramente todas as informagdes relevantes disponiveis. (FAMA, 1970, p. 383).

Para Van Horne (1995, p. 51) um mercado financeiro eficiente existe quando os
precos dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informag6es disponiveis sobre a
economia, 0s mercados financeiros e sobre a empresa especifica envolvida, ajustando
rapidamente essas informagdes nos precos. De acordo com Brealey e Myers (1992, p. 289),
em mercados eficientes a compra ou venda de qualquer titulo ao preco vigente no mercado
nunca sera uma transagdo com valor presente liquido positivo.

Como resultado da eficiéncia dos mercados, 0s precos dos ativos ‘flutuariam’ em
torno do seu valor intrinseco onde novas informagfes poderiam rapidamente ocasionar
mudancas nesse valor, mas o subsequente movimento do preco do ativo ‘flutuaria’
aleatoriamente. Os mercados financeiros ndo seriam previsiveis.



Formas de eficiéncia

De acordo com estudos apresentados inicialmente por Roberts (1959) e,
posteriormente, por Fama (1970) poderiam, com base em testes empiricos realizados, serem
definidos trés tipos de eficiéncia, em funcdo do significado atribuido a expressao
informacao relevante. Os tipos s&o comumente agrupados sob formas denominadas fraca,
semi-forte e forte, apresentadas na figura a seguir.

Forma de | Informacéo Descricdo
eficiéncia | Relevante

Fraca Precos passados Nenhum investidor poderia obter retornos em excesso
através na analise dos precos historicos. Em outras
palavras, as informacdes contidas nos pre¢os (ou
retornos) passados ndo seriam Uteis ou relevantes na
obtencdo de retornos extraordinérios.

Semi-forte | Informacdes Nenhum  investidor  poderia  obter  retornos
publicas extraordinarios baseados em quaisquer informacdes
publicas (relatérios anuais de empresas, noticias
publicadas em jornais, revistas, etc.). Os precos
rapidamente se ajustariam as novas informacgdes.

Forte Informagdes Nenhum investidor poderia obter retornos anormais
privilegiadas usando qualquer informagdo, mesmo com base em
(insiders dados confidenciais, que ndo foram tornados publicos.

informations)

Figura 1. Formas de eficiéncia.
Fonte: adaptado de Fama (1970).

Metodologias de testes da eficiéncia dos mercados

Em relagdo a ativos de mesmo risco (ou seja, ativos individuais) trés grandes
metodologias sdo empregadas para a verificacdo empirica da hipdtese de eficiéncia sob a
forma fraca, com base na analise do comportamento das séries temporais dos retornos,
todas apresentadas na Tabela 02.




Metodologia Descricdo

Jogo justo (fair | Significa dizer que, na media, o retorno esperado de um grande nimero
game) de amostras deve ser igual ao retorno real. Um exemplo de jogo justo
poderia ser expresso através de jogos de azar em Las Vegas. Em fungdo
da percentagem da casa, 0 apostador deveria esperar perder, por
exemplo, 10%; e, com suficiente certeza, na média seria isso 0 que as
pessoas realmente perderiam. Um jogo justo ndo implica um retorno
positivo, somente que as expectativas ndo sao viesadas. (COPELAND e
WESTON, 1992, p. 347).

Martingale, Corresponde a um jogo justo onde o prec¢o futuro é igual (martingale) ou
submartigale maior (submartingale) que o preco presente. Logo, implica que os
retornos sdo nulos (martingale) ou positivos (submartingale).

Rumo aleatorio | Ndo seria possivel prever o comportamento futuro dos precos e dos
(random walk) | retornos. SupGe que néo existe diferenca entre a distribuicdo condicional
dos retornos a uma dada estrutura de informacdes e a distribuicdo sem a
presenca de informacOes estruturadas. (COPELAND e WESTON, 1992,
p.347).

Figura 2. Metodologias de testes da forma fraca de eficiéncia.
Fonte: adaptado de Fama (1991); Copeland e Weston (1992); Ross et al. (1995).

Testes empiricos que envolvem a forma semi-forte de eficiéncia (na qual os pregos
devem refletir toda informacdo publicamente disponivel) costumam envolver , de acordo
com Ross et al. (1995, p. 271), dois tipos de testes : estudos de eventos - que analisam o
sistema das relacGes dos retornos em periodos anteriores e posteriores a divulgacdo de
informacdes, e desempenhos de fundos mutuos' - j& que, se 0 mercado for eficiente no
sentido semi-forte, entdo os retornos médios dos administradores de fundos mutuos serdo
iguais aos do investidor tipico, independentemente de que informacdo publica utilizaram
para escolher acoes.

A forma forte de eficiéncia (pregos refletem todas as informacgdes, inclusive as
possuidas por insiders) € verificada, de acordo com Ross et al. (1995, p. 276) atravées da
verificagcdo dos retornos oriundos de operacOes realizadas por pessoas que possuem
informacbes internas e privilegiadas. Segundo o autor, mesmo 0s mais fervorosos
defensores da hipdtese de mercado eficiente ndo se surpreenderiam se fosse verificado que
0s mercados sdo ineficientes na forma forte. “Afinal de contas, se um individuo possui
informacdo que mais ninguém tem, é provavel que possa ganhar alguma coisa com isso”.

Testes da eficiéncia de mercado que envolvam ativos com niveis diferentes de risco
precisariam fazer consideracdes sobre a relacdo entre retornos e riscos analisados. Sendo
assim, torna-se necessario o emprego de um modelo de avaliacdo de ativos nos testes sobre
a eficiéncia. Sendo encontradas evidéncias contrarias, fica a ddvida se as evidéncias
contradizem o conceito de eficiéncia explorado ou se 0 modelo empregado apresenta
falhas. Essa hipdtese conjunta € discutida a seguir.

! Qutros autores, como Copeland e Weston (1992), classificam os testes de desempenho de fundos mutuos como testes de eficiéncia forte
(os gestores dos fundos teriam acesso a informagdes privilegiadas).




A hipotese conjunta entre eficiéncia e modelo de avaliacao de ativos

Segundo Grossman e Stigliz (1982) uma pré condicdo para a forma forte de
eficiéncia seria a de que custos de transacdo e custos para a obtencdo de informacbes
(custos para adequar precos a informacGes) fossem sempre nulos. Por outro lado, uma
forma mais fraca e economicamente mais sensivel da hipotese de eficiéncia pode ser
encontrada em Jensen (1978), onde para se verificar a eficiéncia bastaria que os precos
refletissem as informagfes no ponto onde o beneficio marginal de agir de acordo com a
informacéo (lucros a serem feitos) ndo excedessem 0s custos marginais.

Certamente custos de transacdo e de obtencdo de informacdes existem, o que
implicaria afirmar que a eficiéncia em sua forma forte seria um conceito inviavel.
Entretanto, conforme afirmou Fama (1991, p. 1575), a ambiglidade sobre informacéo e
custos de transacdo ndo seria o principal obstaculo para inferéncias sobre a eficiéncia de
mercado. Para ativos diferentes a eficiéncia somente seria testavel mediante consideracoes
conjuntas de risco e retorno. Logo, um modelo de precificagdo de ativos deve ser
empregado nas analises. Dessa forma, o problema da hipétese conjunta torna-se mais sério.
A eficiéncia de mercado ndo seria por si sO testdvel - quando fatores andmalos sdo
encontrados ficaria a duvida se os mercados ndo seriam eficientes ou se o modelo
empregado apresentou falhas®.

Ela [a eficiéncia dos mercados] deve ser testada conjuntamente com algum modelo de
equilibrio, um modelo de precificacdo de ativos. Este ponto [...] diz que s6 podemos
testar se informacdes sdo apropriadamente refletidas nos precos num contexto de
modelo de precificagdo que defina o significado de ‘apropriadamente’. Como resultado,
guando nds achamos evidéncias andmalas no comportamento dos retornos, o modo
como ¢é feita a distingdo entre o que foi ineficiéncia de mercado ou modelo ruim de
equilibrio de mercado é ambigua. (FAMA, 1991, p. 1575).

O Capital Asset Pricing Model.

De acordo com Fama (1991, p. 1589) alguns modelos de avaliacdo de ativos podem
ser empregados nos testes de eficiéncia de mercado, como os desenvolvidos por Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Black (1972); Ross (1976); Merton (1973); Rubinstein (1976);
Lucas (1979); Breeden (1979) e Cox, Ingersoll e Ross (1985). Desses, possivelmente, o
mais difundido e empregado é o capital asset pricing model, ou CAPM, de Sharpe, Lintner
e Black.

As premissas do CAPM assumem que : (a) todos os investidores buscam maximizar
a utilidade do seu investimento durante o horizonte de aplicacdo, cuja funcdo baseia-se na
média e na variancias dos retornos; (b) todos os investidores podem aplicar ou captar
recursos numa taxa livre de risco e ndo existem restri¢des a posi¢oes vendidas; (c) todos 0s
investidores possuem expectativas homogéneas sobre a distribui¢do conjunta dos retornos;
(d) os mercados de capitais sdo perfeitos. Assim, a eficiéncia dos mercados financeiros
poderia ser explicada pela linha de mercado de mercado de capitais, presente na Figura a
seguir.

2 Trabalhos preliminares como os conduzidos por Basu (1977) que encontraram anomalias (no caso, a relacéo pregos sobre lucros) em
relagdo aos retornos analisados concluiram que os mercados seriam ineficientes. Entretanto, de modo geral, assume-se a anomalia como
falha de especificacdo do modelo de avaliacdo de ativos empregados (comumente o CAPM, vide os trabalhos de Ball (1978), Reinganum
(1981), Fama e French (1992 e 1993).
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Figura 3. O CAPM e a linha do mercado de capitais.
Fonte : adaptado de Bruni (1998).

Conforme apresentado na Figura anterior, deveria haver uma relacéo linear entre o
retorno esperado e o risco sisteméatico (ndo diversificavel) de um ativo. Para Ross et al.
(1995, p. 225) a intuicdo de que a curva entre o retorno e o beta dos ativos deva ser
ascendente seria muito clara. Como o beta é a medida apropriada de risco, os titulos com
betas elevados devem ter um retorno esperado superior ao de titulos com betas reduzidos.
Também seria facil mostrar a linearidade da relacdo. Para essa constatacdo, considere-se 0
titulo S, por exemplo, com um beta igual a 0,8. Este titulo é representado por um ponto
situado abaixo da linha de mercado de titulos. Qualquer investidor poderia reproduzir o
beta do titulo S adquirindo uma carteira com 20% do ativo livre de risco e 80% de um titulo
com beta igual a um. Entretanto, essa carteira ‘feita em casa’ estaria situada na linha de
mercado de capitais (LMC). Em outras palavras, a carteira dominaria o titulo S porque
possui retorno esperado maior, com mesmo beta.

Considere-se agora o titulo T, cujo beta é maior que 1. Este titulo também esta
situado abaixo da LMC. Qualquer investidor poderia reproduzir o beta deste titulo tomando
emprestado (a taxa Rf) para investir num titulo com beta igual a 1. Esta carteira também
deve estar situada na LMC, e assim dominaria o titulo T.

Como ninguém desejaria aplicar exclusivamente em S ou T, seus precos de mercado
cairiam. Este ajuste do preco elevaria os retornos esperados dos dois titulos. O ajuste de
preco prosseguiria até que os dois titulos se posicionassem sobre a LMC. De maneira
inversa, titulos situados acima da LMC estdo subavaliados. Seus precos deverdo se elevar
até que seus retornos esperados situem-se exatamente sobre a linha. Se a prépria LMC
fosse curva, muitas acdes estariam incorretamente avaliadas. Em equilibrio, todos os titulos
seriam incluidos em carteiras somente quando os seus precos variassem de forma a tornar a
LMC reta. Em outras palavras, se conseguiria linearidade - a eficiéncia do mercado seria
exposta através da LMC.

Testes iniciais do CAPM, conduzidos no final da década de 60 e durante a primeira
metade da década de 70 ndo conseguiram rejeitar as premissas do modelo, ajudando na sua
divulgacgéo e aplicagdo nas Financas. Entre alguns dos principais testes realizados citam-se
os apresentados por Pratt (1967), Friend e Blume (1970), Black, Jensen e Scholes (1972),
Fama e Macbeth (1973), Blume e Friend (1973).



Por outro lado, outros trabalhos tém ressaltado a problematica da hipdtese conjunta,
apresentando evidéncias acerca das ineficiéncias dos mercados ou de falhas de
especificagdo do CAPM. Como exemplo citam-se os trabalhos de Banz (1981), Fama e
Fench (1992) e Reiganum (1997).

Eficiéncia e arbitragem

De acordo com Van Horne (1995, p. 52) uma outra definicdo do conceito de
eficiéncia esta relacionada com a no¢do de arbitragem - que consistiria em encontrar duas
coisas essencialmente iguais, comprar a mais barata e vender a mais cara, efetuando um
retorno sem risco. Por exemplo, o periédico The Economist, em pesquisa® sobre 0s
mercados financeiros, ilustrou o conceito de eficiéncia através da situacdo de uma
aposentada russa que, ao fazer compras, detectou que em um mercado de Moscou, situado
no lado oposto do qual morava e onde costumeiramente estava habituada a fazer compras,
era possivel comprar roupas por precos muito menores. Sendo assim, comprou roupas no
valor de 2000 rublos 14, revendendo-as por 3000 no bairro no qual morava. Sem nada
conhecer acerca de mercados financeiros e eficiéncia de mercados, foi possivel para ela
detectar uma oportunidade de arbitragem, auferindo lucros.

Entretanto, ao contrario do exemplo simples apresentado, em mercados financeiros
a busca de oportunidades de arbitragem envolve o monitoramento continuo de diferentes
mercados de diferentes ativos em diferentes paises. Pode-se efetuar arbitragem comprando
e vendendo simultaneamente moedas, mercadorias e taxas de juros.

Gracas a presenca de inimeros arbitradores nos mercados e as constantes operagdes
de arbitragem efetuadas, a eficiéncia assume uma amplitude muito maior. As oportunidades
de lucros anormais através de arbitragens, quando existem, costumam durar apenas fracoes
infinitesimais de tempo. No ano de 1993, uma empresa japonesa gastou o equivalente a
US$ 35 milhdes na aquisicdo de um supercomputador para poder ganhar dois segundos de
vantagem nas operacdes de arbitragem de contratos futuros de a¢fes na bolsa de Toquio.

A arbitragem conduz ao equilibrio dos precos. Ao vender um mesmo produto por
um preco maior e compra-lo por um preco menor, € exercida pressdo sobre ambos os lados
da oferta e da procura. O preco mais baixo subira, o mais alto caird até um preco de
equilibrio de consenso seja alcangado. A eficiéncia seria decorrente : para cada nova
informac0es disponivel, os ativos seriam comprados e vendidos, até que o consenso geral
dos participantes levasse a um preco eficiente de equilibrio.

As anomalias dos mercados de capitais

De forma mais recente, inimeros trabalhos tém apresentado evidéncias contrarias a
hipotese de eficiéncia dos mercados, HEM, costumeiramente denominadas anomalias na
literatura técnica de Finangas. As principais evidéncias desfavoraveis a HEM podem ser
classificadas como anomalias de calendario, fundamentais, técnicas e outras.

As anomalias fundamentais sdo também conhecidas como anomalias de valor.
Consistem, possivelmente, nas mais publicadas e divulgadas anomalias na literatura

® Intitulada "The mathematics of markets" e publicada em 09/10/1993.



académica recente de financas. De acordo com inUmeros estudos (muitos dos quais
relatados na Figura 4) os investidores apresentariam uma forte tendéncia de projetar para o
futuro os bons ou maus resultados passados da empresa. Sendo assim, supervalorizariam
empresas com um passado atraente (comumente denominadas growth) em detrimento a
empresas com resultados anteriores ndo tdo bons (empresas value). De forma consistente,
as acOes value apresentariam performances em muito superiores as performances das
empresas growth.

Variavel Relacdo com Autor(es) e Ano
0s retornos
Tamanho Negativa Rosemberg e Marathe (1977), Banz (1981),
Reinganum (1981a e b), Lakonishok e Shapiro (1984),
Lakonishok e Shapiro (1986), Fama e French (1992).
Valor contabil Positiva Stattman (1980), Rosemberg, Reid e Lanstein (1985),
sobre valor de Chan, Hamao e Lakonishok (1991), Fama e French
mercado (1992).
Lucro sobre Positiva Basu (1977 e 1983), Ball (1978), Fama e French
precos (1992).
Variancia Positiva Levy (1978), Mayshar (1979, 1981 e 1983)
individual

Figura 4. Anomalias encontradas na literatura de Financas.
Fonte: adaptado de Bruni (1998).

O mais comentado estudo sobre anomalias de valor foi apresentado por Eugene
Fama e Kenneth French, em artigo publicado no Journal of Finance (JF) em 1992, que,
segundo Haugen (1995, 65) acabou sendo eleito como melhor artigo do ano do JF com a
maior margem da histdria. Tido, até entdo, como um ardoroso defensor do CAPM, Fama
surpreendeu 0 mundo académico com a afirmacdo de que ndo havia encontrado relacéo
significativa entre retornos e riscos sistematicos e que outros indicadores de valor (como a
relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial e o rendimento dos dividendos)
estariam mais associados aos retornos das acdes analisadas.

As principais variaveis apontadas como anomalias* de valor seriam a relagéo valor
contabil sobre valor de mercado (book/market ratio); relacdo preco sobre vendas
(price/sales ratio); relacdo lucro sobre preco (price/sales ratio); rendimento dos dividendos
(dividend yeld) e acGes negligenciadas (neglected stocks).

Outra anomalia é representada pela associacdo entre os retornos e o tamanho da
empresa. Possivelmente, a associagdo entre retornos e tamanho (valor de mercado) da
empresa foi detectada pela primeira vez por Banz (1981). Desde entdo outros autores tém
encontrado evidéncias sobre a importancia do tamanho na predicdo dos retornos das acdes,

4 Embora alguns autores como Fama e French (1992) aleguem o fato das variéveis encontradas serem anomalias continuas dos mercados
de capitais, outros, como Fisher Black (1993a e b) créem que ndo passam de frutos de mineracdo dos dados, presentes no periodo
analisado mas que tenderiam a desaparecer logo ap6s os estudos.




como Fama e French (1992). As acbes de empresas pequenas sistematicamente
apresentariam maiores retornos do que as ac0es de grandes empresas.

Por outro lado, outros autores tém argumentado a impossibilidade de obtencdo de
retornos anormais com base em a¢fes de pequenas empresas em virtude de falta de liquidez
e maiores custos de transacdo. Sendo assim, essa anomalia detectada por académicos ndo
existiria. Na pratica os mercados seriam eficientes.

METODOLOGIA

Este estudo possui o proposito maior de analisar a hipotese de eficiéncia dos
mercados de capitais, especialmente, a hipdtese conjunta da eficiéncia e do CAPM como
modelo apropriado para ajustar a relagdo entre risco e retorno de ativos financeiros e a
eventual presenca de anomalias. Conforme os estudos apresentados anteriormente, em
mercados eficientes deveria existir uma relacdo de equilibrio entre risco e retorno ou,
empregando o ditado popular, entre petiscos (maiores retornos) e riscos.

Variavel Especificacdo na Economatica

Retorno (R) Extraido com base nas cota¢Oes de fechamento de cada agdo
extraidas no ultimo dia de cada ano e mediante a formula:
R = (P#/Pt1) — 1. Onde R = retorno, P, = precono anote Pq =
preco no ano t -1. As cotacBes de fechamento foram obtidas
em moeda original, ajustadas a proventos e com tolerancia
igual a 10 dias.

Beta (beta) Extraido no dia 30/06 de cada ano, em relagdo ao Ibovespa,
em um espacgo de tempo igual a trés anos, em moeda original
e com dois decimais.

Volatilidade (volat) Extraido no dia 30/06 de cada ano, em um espacgo de tempo
igual a trés anos, em moeda original, com dois decimais e
com cotacdes didrias ndo convertidas.

Ativo Total (ativo) Extraido em Junho de cada ano, ndo consolidado, em moeda
original, sem analise e com nimeros em milhares.

Preco sobre Valor | Extraido no dia 30/06 de cada ano, em moeda original, com
Patrimonial (pvpa) dois decimais e ndo consolidado.

Preco sobre Lucro (pl) Extraido no dia 30/06 de cada ano, em moeda original, com
dois decimais e ndo consolidado.

Figura 5. Variaveis coletadas e respectivas especificagdes.

Para possibilitar a aplicacdo das diferentes estratégias de investimentos, as variaveis
empregadas na formacdo dos portfélios foram coletadas no ultimo dia de junho, sendo os
retornos dos portfélios formados computados entre o Gltimo dia de dezembro do ano
analisado e o ultimo dia de dezembro do ano posterior. Sendo assim, supde-se que 0
investidor que desejasse aplicar a estratégia de investimento baseada nas diferentes
anomalias relatadas teria seis meses de defasagem entre o pardmetro empregado e a




composicdo da carteira. Em 31 de dezembro, ja teria disponivel os dados contabeis e de
mercado de 30 de junho.

Selecdo da amostra, segmentacdo e remocao de valores extremos

Para analisar a performance das diferentes estratégias de investimentos baseadas nas
anomalias relatadas, foram extraidas as variaveis apresentadas na Figura 5 para as oitenta
acOes com maior liquidez em bolsa entre 01/01/1997 e 31/12/2002. As variaveis foram
coletadas entre 30/06/1996 e 30/06/2001 (variaveis empregadas para a formacdo dos
portfélios) e 31/12/1996 e 31/12/2002 (cotacOes extraidas para a obtencdo dos retornos
anualizados).

Posteriormente, a amostra analisada foi subdividida de forma a possibilitar a
comparagdo das performances das diferentes estratégias de investimentos. Trés grupos
foram formados para cada uma das variaveis empregadas na formacao das carteiras:

a) grupo 0: 10 a¢Bes com as variaveis de valor mais baixo;
b) grupo 1: 60 acBGes com as varidveis de valor intermediéario;
c) grupo 2: 10 acBes com as varidveis de valor mais alto.

As performances das trés carteiras formadas para cada uma das variaveis estdo
apresentacdo na secdo seguinte deste artigo. Foram analisados os retornos anuais, 0S
retornos médios, os retornos acumulados e os indices de Sharpe (que mede a razéo
recompensa-variabilidade, excessos de retorno do portfélio em relacdo a taxa Selic dividido
pelo desvio-padrdo dos retornos do portfélio).

RESULTADOS ENCONTRADOQOS

A Tabela 1 apresenta os retornos médios obtidos para cada uma das estratégias de
investimentos, baseadas nas anomalias reveladas na revisao de literatura. Os trés portfolios
apresentados para cada uma das estratégias representam os grupos anteriormente descritos.



Tabela 1. Retornos médios anuais obtidos.

Carteira 1997 1998 1999 2000 2001 2002 | Média Desvio | Sharpe
beta0 -0,06 -0,27 2,13 0,03 0,16 0,48 0,41 0,87 0,22
betal 0,33 -0,31 1,53 0,15 -0,06 -0,04 0,27 0,65 0,07
beta2 0,39 -0,42 1,35 -0,08 0,24 0,09 0,26 0,60 0,06
volat0 0,12 -0,21 1,78 0,12 0,17 0,14 0,35 0,71 0,19
volatl 0,27 -0,35 1,66 0,03 -0,01 0,04 0,27 0,71 0,07
volat2 0,43 -0,31 1,05 0,41 -0,10 0,03 0,25 0,49 0,06
ativo0 -0,03 -0,20 2,02 0,35 0,04 0,01 0,36 0,83 0,17
ativol 0,24 -0,36 1,59 0,07 -0,04 0,04 0,26 0,68 0,05
ativo2 0,63 -0,23 1,19 0,05 0,23 0,14 0,33 0,50 0,22
pvpal 0,42 -0,29 1,67 0,30 0,05 -0,10 0,34 0,70 0,17
pvpal 0,17 -0,33 1,60 0,04 0,04 0,09 0,27 0,67 0,07
pvpa2 0,39 -0,31 1,41 0,27 -0,25 -0,01 0,25 0,63 0,05
plo 0,25 -0,22 1,48 0,10 0,14 0,20 0,33 0,59 0,18
pll 0,38 -0,33 1,66 0,14 0,02 0,08 0,33 0,69 0,15
pl2 -0,07 -0,40 1,27 -0,06 -0,23 -0,32 0,03 0,62 neg
Ibovespa 0,45 -0,33 1,52 -0,11 -0,11 -0,17 0,21 0,70

Selic 0,25 0,29 0,26 0,17 0,17 0,19 0,22 0,05

Dos dados apresentados, algumas consideragcdes importantes podem ser extraidas:

a) o portfolio com melhor performance mensurada pelo retorno medio e indice de
Sharpe foi o formado pelas a¢gbes com os dez menores betas. Tal achado contradiz a
hipdtese conjunta de eficiéncia: seria possivel petiscar (ou seja, obter maiores retornos)
sem arriscar (ou seja, sem incorrer em niveis maiores de risco sistematico). De forma
similar, acbes com menor volatilidade também estiveram associadas a maiores retornos;

b) outras variaveis possibilitariam a obtencdo de ganhos superiores, comparados ao
Ibovespa. Por exemplo, acdes de empresas com maiores valores de ativos totais
possibilitariam a obtencdo do maior retorno acumulado ao longo dos seis anos analisados
(tal fato contradiz os estudos estrangeiros apresentados na revisédo de literatura). A¢ées com
0s mais baixos indices de avaliacdo relativa, como o prego/lucro ou o prego/valor
patrimonial, também permitiriam melhores performances;

c) de um modo geral, quase todos os portfolios analisados apresentaram melhores
performances que o Ibovespa nos seis anos analisados — tal fato remete ao questionamento
do uso do indice como benchmark tradicional no mercado brasileiro.




Tabela 2. Retornos médios anuais acumulados.

Carteira 1997 1998 1999 2000 2001 2002
beta0 -0,06 -0,31 1,17 1,24 1,59 2,83
betal 0,33 -0,07 1,34 1,70 1,54 1,44
beta2 0,39 -0,20 0,88 0,72 1,12 1,32
volat0 0,12 -0,11 1,46 1,76 2,23 2,68
volatl 0,27 -0,18 1,17 1,25 1,22 1,30
volat2 0,43 -0,02 1,02 1,86 1,58 1,66
ativo0 -0,03 -0,23 1,33 2,13 2,27 2,29
ativol 0,24 -0,21 1,05 1,20 1,10 1,18
ativo2 0,63 0,24 1,72 1,86 2,53 3,03
pvpal 0,42 0,00 1,68 2,49 2,66 2,31
pvpal 0,17 -0,21 1,05 1,14 1,23 1,44
pvpa2 0,39 -0,04 1,32 1,94 1,21 1,18
plo 0,25 -0,02 1,44 1,67 2,06 2,68
pll 0,38 -0,07 1,48 1,84 1,91 2,14
pl2 -0,07 -0,44 0,27 0,20 -0,07 -0,37
Ibovespa 0,45 -0,04 1,43 1,17 0,93 0,60
Selic 0,25 0,61 1,02 1,37 1,78 2,31

A performances de algumas das carteiras apresentadas na Tabela 2 podem ser
visualizadas com o auxilio da Figura 6. A superioridade em relagdo ao Ibovespa aparenta
ser clara.
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Figura 6. Retornos acumulados de diferentes portfélios.

CONSIDERACOES FINAIS

Um dos principais conceitos da Teoria de Financas, a eficiéncia dos mercados
revela que todas as informag0es relevantes estariam constantemente refletidas nos pregos
dos ativos financeiros. A operacdo de compra ou venda de qualquer ativo pelo preco de
mercado apresentaria, sempre, um valor presente esperado nulo. Em mercados eficientes,



segundo a hipotese conjunta, deveria existir uma relagdo compensatdria entre riscos e
retornos e nao seria possivel obter desempenhos superiores ao de uma carteira de mercado
— ja que os precos revelariam todas as informacgdes relevantes disponiveis. InUmeros artigos
publicados na literatura de Finangas contribuiram para a afirmacgéo destes conceitos.

Porém, este e diversos outros trabalhos apresentam evidéncias contrarias, que
questionam a validade da hipotese conjunta, tema relevante, de extrema importancia para o
desenvolvimento dos modelos e da aplicacdo do positivismo em Finangcas e que, com
certeza, merecera novos estudos e o desenvolvimento de novas técnicas e modelos.
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