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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo identificagvats de testes de diferenca de médias de
excessos de retornos, com posterior confirmacavédrdo teste t dStudent indicios de
sobrerreacdo e/ou sub-reacdo em acdes de compéstadas na hoje BM&FBovespa que
detém a caracteristica de concetdgr alongaos seus acionistas minoritarios. A pesquisa em
foco pode ser considerada de natureza descritora, @nfase quantitativa, e foi realizada
atravées da coleta de séries historicas diarias at@®es de companhias listadas na
BM&FBovespa que concedetag along Na primeira fase do desenvolvimento da pesquisa,
foram coletadas as séries historicas das acoegsoamtente descritas; logo apos essa etapa
foram identificadas as acfes que possuiam a cdsdici® de apresentar, pelo menos, uma
negociacdo efetuada em cada semana, e tal procediffte adotado com a intencdo de
reduzir possiveis vieses de sobrevivéncia. Adaptaeda metodologia inicialmente proposta
por De Bondt e Thaler (1985) e replicada atravéslidersos estudos internacionais, como
Jegadesh e Titman (1993; 2001), e nacionais, comaealizados por Kimura (2003),
Yoshinaga (2004), Fonte Neto e Carmona (2005) eoRiet al. (2009), foram realizados os
calculos de retornos semanais de cada uma das @gd@enostra, utilizando a capitalizacao
continua, com a posterior classificacdo dessesnatoacumulados em diferentes periodos
passados, de modo a compor carteiras vencedortent@@@s dos melhores retornos) e
perdedoras (detentoras dos piores retornos). Baia, &as referidas carteiras foram formadas
em horizontes de 24 semanas (aproximadamente G)né2esemanas (aproximadamente 1
ano) e 76 semanas (aproximadamente 1 ano e ses)nesm O posterior acompanhamento
destas em janelas de 24, 52 e 76 semanas respeatiteg sendo utilizado logo em seguida o
teste t deStudentpara verificar a significancia estatistica doslteslos obtidos através da
diferenca das médias de excessos de retornos amwmsuldas carteiras perdedoras e
vencedoras. Os resultados obtidos através dos tdeteliferenca de média e t 8audent
apontam para indicios de sub-reacdo em todos aslpsrcolocados sob analise. Contudo os
testes estatisticos efetuados ndo apresentararficdigeia estatistica em qualquer dos
periodos analisados, o que vem a culminar come&ég da existéncia de sobrerreacdo, para
a amostra analisada, mostrando-se os resultade®m@ormidade com a teoria da eficiéncia
de mercado proposta por Fama (1970).

Palavras-chave:Tag along.Sobrerreacdo. Sub-reacédo. Companhias.



ABSTRACT

The present study aims to identify, by tests dfedénce in average of excess of returns, with
subsequent confirmation by the Student’s t testiezxce of overreaction and/or underreaction
in shares of companies listed on BM&FBovespa taghich have the characteristic of grant
tag along to their minority shareholders. The redean focus can be considered of
descriptive nature, with quantitative emphasis, amas conducted by collecting daily
historical series of shares of companies liste@bl&FBovespa that grant tag along. In the
first phase of the development of research, it e@kected the historical series of the shares
described above; after this step it was identifiee shares that had the characteristic of
having, at least, one trade made each week, angtbcedure was adopted with the intention
of reducing possible survival biases. Adapting inethodology originally proposed by De
Bondt and Thaler (1985) and replicated by severadrinational studies, as Jegadesh and
Titman (1993; 2001) and national, such as thoséopeed by Kimura (2003), Yoshinaga
(2004), Fonte Neto and Carmona (2005), Piccolilet(2009), they were performed the
calculations of weekly returns of each share indample, using continuous compounding,
with the subsequent classification of these cunudateturns in different past periods, in
order to compose winners (holders of the best mejuand losers (holders of the worst
returns) portfolios. To this end, these portfolieere formed in horizons of 24 weeks
(approximately 6 months), 52 weeks (approximateydr) and 76 weeks (approximately one
year and six months), with further monitoring oés$ke in windows of 24, 52 and 76 weeks
respectively, and soon after is used the Studenést to verify the statistical significance of
the results obtained by the average differencexcésses of cumulative returns of losers and
winners portfolios. The results obtained by tedtsnean differences and Student’s t show
evidence of underreaction in all periods underaeviHowever the statistical tests performed
didn’t show statistical significance in any periadalyzed, what comes to culminate in the
rejection of the existence of overreaction, to #malyzed sample, showing the results in
accordance with the theory of market efficiencygm®ed by Fama (1970).

Keywords: Tag along Overreaction. Underreaction. Companies.
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1 INTRODUCAO

1.1 DELIMITACAO DO TEMA

A teoria das financas, em uma de suas bases magmrfientais, segundo Fama
(1970), defende a existéncia de agentes econdomacamais que atuam nos mercados. Essa
proposicao encontra-se alicercada na hipotese dmduos eficientes.

A hipotese de mercados eficientes preconiza queer®s atuais refletem os valores
fundamentais dos ativos financeiros. Essa orieatag@iambito das financgas, tornou-se um de
seus mais fortes e tradicionais paradigmas.

Devido a sua forca, esse paradigma tem sido vastanestado por pesquisadores da
area de financas. A maioria desses estudos fundarserem desvios de decisdo cometidos
pelos diversos agentes do mercado financeiro, goedeterminados momentos, acabam
colocando a prova a proposi¢cdo basilar da hipalesmercados eficientes, que consiste na
assertiva de que os agentes econdmicos agem seaojar@almente.

De acordo com Kimura (2003), em virtude da exisgédesses desvios de decisao do
comportamento humano, influenciados pelos maisrsidgeaspectos psicoldgicos, surgiu a
indagacao se realmente os agentes econdmicos re@cesacionais. Essa duvida inerente a
racionalidade ou néo racionalidade dos agentesetoaaio financeiro originou a necessidade
de estudos que viessem a explica-la. Tal necessidaldhinou com o surgimento de uma
nova area de pesquisa e estudo em financas, gejivolfundamental consiste em constituir-
se em uma nova abordagem baseada em elementdsalagia e nos limites da arbitragem.

As finangcas comportamentais, para Burr (1997)raivesua origem a partir dos vieses
de comportamento dos agentes econbmicos, que aoabaomovendo descobertas da
psicologia no ambito da teoria econémica. Assim,aderdo com Kahneman e Tversky
(1979), decisbes baseadas em esteredtipos, exdessmfianca, conservadorismo e aversao
a ambiguidade podem levar a uma variagdo de priegmenpativel com a hipotese de
mercados eficientes.

Por isso, ainda conforme Burr (1997), o fato decaetrapor a moderna teoria de
finangcas faz dos estudos realizados no ambito ohesgas comportamentais oS mais
interessantes e crescentes em financas nos Gkinoes

Em resumo, é facilmente observavel que os estud@sendolvidos a partir das
financas comportamentais procuram testar o paradijumdamental da eficiéncia de

mercado.
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A tematica apresentada tem motivado primeirameinrsbs estudos internacionais,
dentre os quais se entende como pioneiros e senas@ue seguem:

Cooley (1977) foi um dos primeiros pesquisadoraprasentar estudos sobre financas
comportamentais, aplicando as descobertas dodqupicsdno estudo das decisdes de risco de
administradores de portfélio.

Em seguida, relacionam-se os estudos de Slovic2j1%bbre a problematica da
percepcdo de risco, e de Kahneman e Tvesky (1@¢@)ca dos erros de heuristica, que
supdem gue os investidores sao propensos a SegLaniBMos e processos mentais viesados,
infringindo, desta forma, modelos racionais de sfewi Esses estudos foram os primeiros a
avaliar o processo decisorio dos investidores dab dos aspectos psicolégicos.

Thaler (1990) realizou um agrupamento dos prinsigaitudos ja desenvolvidos em
seu artigoAdvances in Behavioral Financ®8ernstein (1993), por sua vez, escreveu um
histérico dos estudos j4 realizados na area dendas comportamentais, relacionando e
descrevendo as principais teorias ja desenvolvidas.

No Brasil, os estudos no tocante as financas cdampentais ainda podem ser
considerados embrionarios, uma vez que ainda s@®®E®s, se comparados ao volume de
estudos em outras areas de financas. No entaesseé@cial relacionar os que se seguem:

Costa Junior (1994) realizou um estudo com dadomeicado brasileiro, obtendo
resultados em consonancia com os estudos de De Bdihler (1985), encontrando, a partir
de sua pesquisa, evidéncias de sobrerreacdes naduodirasileiro.

Milanez (2003) escreveu o0 estudo intitulado fin@ancamportamentais no Brasil,
fazendo o uso de técnicas propostas por outrosesugéon mercados internacionais para testar
anomalias em dados do mercado brasileiro.

Posteriormente Halfeld e Torres (2001) realizarama veviséo histérica dos primeiros
trabalhos internacionais e nacionais sobre o assudgntificando os conceitos de financas
comportamentais no mercado financeiro brasileirmcgpalmente no tocante as anomalias
descritas pelo tema.

Atualmente diversos estudos tém sido desenvolnddentativa de identificar reacdes
exageradas no mercado financeiro, oriundas dagi#igéb de informacdes relevantes.

Dentre os estudos nacionais acerca das financapottamentais € importante
destacar, especificamente no tocante a sobrerredo&ierreaction e sub-reacao
(underreactiof, os trabalhos de Kimura (2003), Yoshinaga (2@R)ccoli et al. (2009).

Kimura (2003) realizou estudo buscando identificagacbes dos mercados

influenciadas pela psicologia dos investidores,ortrando como resultado indicios da
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existéncia da influéncia dos aspectos comportansentamercado, quando nao efetuados os
ajustes para o nivel de risco.

Yoshinaga (2004) desenvolveu um estudo com objegvamentificar a possibilidade de
auferir ganhos anormais, atraves da adocéo déegstraontraria de investimentos, identificando
como resultado a obtencéo de lucros no curto razoo mercado de a¢des brasileiro.

Por fim, Piccoli et al. (2009), em sua pesquisecyraram verificar a existéncia do
efeito  momentum (momento) no mercado de capitais brasileiro, etastio

econometricamente a existéncia do efeito momentoercado de acdes nacional.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

De acordo com Burr (1997), as finangcas comportaamensdo consideradas,
atualmente, uma das areas de pesquisa na teofidadeas que mais se desenvolve, sendo
gue o crescente interesse sobre a tematica paasivied se deve a instigante possibilidade de
identificacdo de efeitos a partir de uma nova cempsdo das decisdes financeiras.

Partindo do que foi exposto anteriormente, o0 esfurdposto torna-se relevante, pelo
fato de abrir uma discusséo acerca dos efeitosilgeesncao e sobrerreacdo em companhias
que adotamtag along E importante, também, evidenciar a possivel Biércia, até o
presente momento, de estudo na linha de sobreor@agéb-reacdo que venha a abranger as
companhias que concedem o direitagalong

Por fim, os resultados alcancados no presente cestéiol identificar se a adocao de
estratégias de investimento através de companbmsancedentag alongpoderdo ou nao
remunerar investidores com ganhos acima do inéiceatcado.

Assim, diante do que ja foi exposto e pelo fatogde estudos acerca de financas
comportamentais ainda serem incipientes, 0 estudo S segue pretende responder a
seguinte problemética de pesquida:indicios de efeitos de sobrerreacdo e sub-reacém

acOes das companhias listadas na BM&FBovespa quencedemtag along?

1.3 OBJETIVOS

Em virtude do tema proposto, o presente trabalhdisiertacdo tem como objetivo
geral identificar a existéncia dos efeitos de swbagdo e sub-reacdo em acbes de
companhias listadas na Bolsa de Valores, Mercagloga Futuros de S&o Paulo

(BM&FBovespa) que detém a caracteristica de coAoedtag along
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Com a finalidade de atingir o objetivo geral prappsambém foram estabelecidos os
objetivos especificos abaixo relacionados:

* Identificar se ha diferencas significativas de émitdas de sobrerreacdo e sub-reagéo
nas acbes das companhias listadas na BM&FBovespacgucedentag along
comparativamente as acdes de companhias que compddnuice Bovespa
(Ibovespa).

» Identificar se a adocdo de estratégias de investomebaseadas na existéncia de
efeitos de sub-reacéo e sobrerreagdo em compajueasoncedertag alongpode
remunerar investidores com ganhos acima da carfewposta pelo mercado

(Ibovespa).

1.4 JUSTIFICATIVA

De acordo com Burr (1997), os estudos e pesquistativos as financas
comportamentais tém se ampliado nos ultimos anssinA apesar de ser um campo de estudo
ainda novo no ambito das finangas, algumas pesgumiesse campo j4 foram executadas,
trazendo um novo rol de resultados a serem apreciala comunidade cientifica.

Tais pesquisas foram preconizadas através de sstiugose propuseram a testar uma
das bases fundamentais das financas modernasotedepde mercados eficientes. Fama e
Costa (2007) evidenciam que, perante o fortaledionenampla divulgacdo da hipétese de
mercados eficientes, tornou-se necessaria a re@izie pesquisas para testa-la.

A partir desse cenario, os estudos relativos danfi@as comportamentais surgiram
através de uma interrogacdo em torno dos fundasmedés financas modernas, que
permanece até os dias atuais alicergada na radiadaldos agentes econémicos.

De acordo com Fama e Bruni (1998), as financas odmpentais abriram um novo
horizonte de estudos em finangas, que deu iniaimagrocesso de realizacdo de diversos
estudos. Esses resultados culminaram com o surggindenpesquisas baseadas na psicologia
cognitiva e na arbitragem dos individuos, dandgemn as finangcas comportamentais.

Considerando esse novo campo de estudo, tornéesane da manutencao dos estudos
pioneiros em financas comportamentais ja deserdasvpor De Bondt e Thaler (1985; 1987;
1990), Jegadeesh e Titman (1993) e Chopra, LakanishRitter (1992), e ampliagcdo do
namero de estudos nacionais, como o0s de Kimur2(2W03) e Yoshinaga (2004; 2008), mais

precisamente aos que se referem aos efeitos dasando e sub-reacdo, uma vez que surgem
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mais e mais indagacdes de como se apresentarfettds e como sé&o identificados. Evidencia-
se que essas indagagbes somente serdao elucidadas realizacdo de novas pesquisas, que

venham colaborar para tanto.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo encontra-se organizada em seis pitNo primeiro, contextualiza-se
a problematica de pesquisa, delimita-se do temegsaptam-se 0s objetivos gerais e
especificos, finalizando com a exposicdo das ragdegustificam a realizagdo do estudo.

O segundo capitulo traz o referencial teérico @batho, fazendo um relato sobre
estudos relativos ao comportamento dos precospmaceito de finangcas comportamentais e
dos efeitos de sobrerreacao e sub-reacéao.

O terceiro aborda os principais estudos ja deseitas sobre o assunto em ambito
internacional e nacional. O quarto relaciona todanetodologia aplicada na pesquisa
empirica, sua natureza, formas de coleta de dademais procedimentos. O quinto capitulo
dedica-se a apresentacdo dos resultados obtidos;dmo a sua analise e discusséao.

Por fim, o sexto e Ultimo capitulo traz as consigées finais, nela contidas, também,
as limitacdes e recomendacdes para o desenvohonwmntestudos futuros, seguidas das

referéncias e anexos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ESTUDOS DO COMPORTAMENTO DOS PRECOS

De acordo com Fama (1970), os estudos relativosoagportamento do preco das
acOes foram evidenciados originalmente por LouishBBer em 1900, em seu trabalho
intitulado A Teoria da Especulacédo, onde o mesnrmava que passado, presente e futuro
encontram-se refletidos nos pregos presentes das.ac

Posteriormente, nos anos 1930, Working (1934) tambéalizou estudos para
identificar o comportamento aleatorio dos precomedecadorias.

Apos Bachelier, cinco décadas mais tarde, Kend@bJ) analisou diversas variaveis
econdmicas objetivando identificar padroes de cotapwento nos precos das acfes. A
andlise efetuada pelo estudo resultou na concldedque as a¢Bes seguiam um caminho
aleatorio (andom wall, com base no fundamento de que a especulacagigpaderecer
explicacbes do comportamento dos precos.

ApoOs a pesquisa realizada por Kendall (1953), tsdes sobre comportamento dos
precos no mercado evoluiram, merecendo destaquabashos de Osborne (1959) e Roberts
(1959), este ultimo foi o pioneiro a confrontariegidos nimeros aleatérios e séries de pregos
correntes.

Os estudos acerca do comportamento dos precomtanagrande desenvolvimento
na década de 1960, através dos estudos de SamigBeh) e Mandelbrot (1966), que
fizeram um minucioso estudo do papel do modelogeaativa de retorno dfair game
(Jogo justo) na teoria de mercados eficientes eetiagdo entre esse modelo madom walk
theory (teoria do passeio aleatdrio). Contudo, nos primseestudos sobre essas duas teorias,
as discussdes necessitavam de maior rigor.

Finalmente, Fama (1970), através da revisdo dellad anteriormente publicados
acerca do comportamento do preco das acdes, peopiitese de mercados eficientes, que

posteriormente ganharia destaque.
2.2 EFICIENCIA DE MERCADO
A eficiéncia de mercado, conforme exposto, pautaaeplena racionalidade dos

agentes participantes. Seguindo essa logica sepassivel auferir ganhos anormais atraves

da andlise de precos passados, informag8es publigasvilegiadas.
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Uma das bases da moderna teoria de financas é&ia tkxs mercados eficientes.
Inicialmente evidenciada, mas ndo proposta, poh8&ar (1900), que defendeu que
os rendimentos das acbes ou qualquer outro ativoisde segue um percurso
aleat6rio ou “random walk” porque tais retornosetateriam de iniUmeras variaveis
tipicamente imprevisiveis. (FAMA; COSTA, 2007)

Em sua quase totalidade, a teoria classica de c@saproposta por Fama (1970)
remete ao paradigma da racionalidade dos agenvedviglns, ou seja, pauta-se na assertiva
de que os agentes que participam do mercado aomBras crencas a medida que recebem
novas informacoes.

A racionalidade dos individuos, fundamentada asrala teoria formulada por Fama
(1970), defende que, nos mercados onde existe nsidewavel numero de investidores bem
informados, os precos dos ativos refletem todasfasnacdes disponiveis.

Jensen (1978), expondo outra visdo acerca da refiaiéde mercado, levou a
inspiracdo de diversos estudos, definindo a efi@énde mercado como se segue:
“Um mercado € eficiente em relacdo a determinadguato de informagdes, (] se for
impossivel obter qualquer lucro econémico com leas€l). Por lucro econémico entende-se
o retorno ajustado ao risco, descontando-se tcglossios.”

Assim, a eficiéncia de mercado pautada atravésedhglos de Roberts (1965) e de
Fama (1970) foi o ponto de partida para as gradaEsissoes de estudiosos na teoria de
financas.

O fundamento basico da hipétese de mercados dbsidni construido atravées da
presuncdo de que os precos dos ativos financedios usn espelho das informacdes
disponiveis no mercado e que novas informacOe®rntes a esse mercado ocasionam um
novo ajuste de precos desses ativos.

Baseando-se nessa premissa, Fama (1991) evidemejanq mercado eficiente, o
preco da acao sofre ajuste no momento exato erdejaeminadas informacdes que afetam o
fluxo de caixa futuro da empresa sao disponibibgzagublicamente. Por isso, quando o
mercado passa a conhecer as decisbes dos gestpregp da acédo tende a automaticamente
ajustar-se a essa nova informacéo, agregando avatmuo conteudo da nova informacéo
disponivel.

Essa definicdo, de acordo com Fama (1970), tamb@desa ndo existéncia de custos
de transacgdo, a existéncia da condicdo de que axlasormacdes estdo disponiveis para
todos os individuos sem qualquer custo e que ossiitlores participantes do mercado

possuem as mesmas expectativas e objetivos.
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Ainda para Fama (1965), a previsdo ou ndo de modos ativos ndo pode estar
condicionada aos pregcos passados, e tais precgsodam ser utilizados como forma de se
prever o futuro de forma significativa.

Em complemento ao que defende Fama (1965), Sarffamtes (2005) ratificam tal
posicdo afirmando que outra caracteristica fundéhenintrinseca da teoria da eficiéncia de
mercados encontra-se pautada na declaracdo deegemmenho passado ndo € garantia de
desempenho futuro, sendo que tal afirmacéo repettéanto, a inexisténcia de padrdes.

Outro pilar da hipétese de mercados eficientesurgby Katyuscia, Marinho e
Guilherme (2009), € a utilizacdo da arbitragem canstrumento de corre¢cdo de desvios
sofridos pelo mercado em sua forma eficiente, ¢a, gela compra e venda simultanea do
mesmo titulo, ou de titulo similar, em mercadosreifiites e a precos diferentes, obtendo-se,

dessa forma, vantagem na operacéao.

2.3 TRES NIVEIS DE EFICIENCIA DE MERCADO

A hipétese da eficiéncia de mercado, conforme Hage01), pode se apresentar em
trés niveis de eficiéncia, de acordo com o sigadfic atribuido a importancia da informacéo
divulgada. Dessa forma, para cada nivel de efi@ératribuem-se tipos distintos de
informacé&o, que se encontram de alguma forma idgehos precos dos ativos financeiros.

Portanto, a hipétese de mercados eficientes (HM&)gsta por Fama (1970) pode

apresentar-se nas trés formas a seguir elencadas:

* Forma fraca: nesta forma os precos das acoes refletem todarenacdo contida
no histérico de precos passados. Por isso seriassiel conhecer pregos futuros
dos ativos com base na analise de precos histouowsvez que qualquer padréo ja
conhecido pelo mercado seria precificado de fomediata. Dessa forma, retornos
esperados nessas condicfes sdo formados com sagganmacdes disponiveis
que estdo intrinsecamente refletidas nos precosesleativos (FAMA, 1970;
HAUGEN, 2001; CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002; SANTOS; BAOS, 2005).

* Forma semiforte: na forma semiforte da hipétese de mercados efesetoda e
qualquer informacédo publica disponivel encontraeféetida nos precos. Essa
forma inclui, também, todas as informacdes contigasorma fraca, adicionadas
das informacgdes publicas, ou seja, informacgetivataa balancos financeiros da

empresa e de empresas competidoras sobre a ecamongaral e qualquer outra
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informacdo de ordem publica, que possa ser comsldeimportante para a
avaliacdo da empresa no tocante a geracao de fixasixa futuros (FAMA,
1970; HAUGEN, 2001).

* Forma forte: esta forma representa o ponto mais amplo da kpdke eficiéncia de
mercado, onde toda e qualquer informacdo publigarivada ja se encontram
refletidas nos precos dos ativos. Na forma forteipdtese de mercados eficientes os
individuos que detém qualquer tipo de informacéja gublica ou privada, realizam
operacles a partir dessas informacdes para subsidia estratégias no mercado,
acarretando, por consequéncia, o ajuste do precatido financeiro a essas
informacdes (FAMA, 1970; HAUGEN, 2001; CASTRO JUNRCFAMA, 2002).

2.4 EFICIENCIA DE MERCADO E FINANCAS COMPORTAMENTA

O campo de estudo em finangcas comportamentais depado ainda novo, porém
vem crescendo ao longo dos anos, através da pgddicde diversos estudos acerca da
tematica (YOSHINAGA et al., 2008).

Contudo, apesar de alguns estudos ja terem sitivagkas na tentativa de comprovar
os fundamentos de financas comportamentais, é tamgercitar que um importante trabalho
de Fama (1998), denominaddarket Efficiency, Long-Term Returns, and Behaviora
Finance ratifica de forma contundente os principais essudesenvolvidos pelos defensores
das financas modernas e demais seguidores danefeci@e mercado. Nesse trabalho, Fama
(1998) argumenta que os principais estudos ja dekedos pelos estudiosos e defensores
das finangcas comportamentais ainda ndo possuenertiesncapazes de refutar a hipétese de
mercados eficientes.

Todavia, no estudo acima citado, Fama (1998), egpéea eficiéncia de mercado nao
pressupfe a auséncia total de erros cometidos pgkstes, e que tais erros ndo podem
influenciar de forma significativa o mercado. Etdrgo, reforca o fato de que tais erros
oriundos dos agentes participantes do mercadoesnate maneira aleatoria, ndo invalidando,
dessa forma, o modelo concebido pela eficiénciaeieado.

Ainda em resposta as contraposicoes dos defendasefinancas comportamentais,
Fama (1998) rebate as criticas expondo a faltandenodelo geral que possibilite realizar
uma previsdo dos comportamentos, e ainda ratiecaposicionamento afirmando que as
anomalias encontradas pelos estudiosos das finaogasortamentais sdo meros resultados

aleatdrios, ndo permanecendo de forma persistente.
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Adicionando mais um elemento a favor da eficiénganercado, Fama (1998) afirma
que existe uma omissdo béasica nas finangas compartais que fornece mais propriedade
aos argumentos dos defensores da eficiéncia deadtera auséncia de um modelo que atinja

todos os padrées de comportamento por ela definidos

2.5 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Atualmente, conforme Rogers et al. (2007), diversstudos empiricos das financas
comportamentais apontam a existéncia de variosrfends regulares, os quais as tradicionais
teorias de finangas, baseadas na racionalidadendiwgduos, ndo conseguem explica-los de
forma consistente, ficando evidenciada, dessa foramaa lacuna no que se refere a
explicacédo da ocorréncia de tais eventos.

Em virtude dessa lacuna originada por esses ferdsnaimda nao explicados pela
HME, surgiu, de acordo com Yoshinaga (2004), aanfgas comportamentais, Como um novo
modelo alternativo a ser trabalhado no ambito daaenoderna de financas, apresentando-se
nos ultimos anos como um dos campos de estudoa®;hs que mais cresce na atualidade.

As dificuldades inerentes a teoria tradicional pexgplicar os fenébmenos outrora
citados sugere dois caminhos possiveis, conformehiffaga et al. (2008, p. 26): a
reformulacdo das teorias tradicionais de finaneas s abandono das mesmas e a mudanca
do paradigma das financas tradicionais, atravésotisenso de que as pessoas nem sempre
agem racionalmente.

De acordo com Yoshinaga (2004), a segunda altgenptbposta compde toda a base
dos estudos relativos as finangas comportamentaisseja, contrapde-se ao paradigma
proposto pelas teorias tradicionais de financasnahdo que os individuos nem sempre séo
racionais no que se refere a investimentos.

Esse novo e empolgante campo de estudo em finaegassua origem a partir de
pesquisa realizada pelos psicologos israelensesefam e Tversky (1979), denominada
Prospect Theory: an analysis of decision under.ri€k trabalho por eles desenvolvido
demonstrou que, perante uma série de escolhasataéas a diversos individuos e de acordo
com a abordagem do problema, a teoria da utilieagerada era desrespeitada.

Apéds a obtencgdo dos resultados da pesquisa, Kannemeersky (1979) conceberam
um modelo alternativo, denominado de teoria dapgets/za. O modelo concebido retrata um
individuo tido como avesso a correr riscos pardnganmas que se predispde a assumi-los em

situagOes de perda.
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Pode-se definir o campo de estudo das financas axbampentais através das palavras
de Halfeld e Torres (2001), que o estabelece comocampo de estudo de finangcas que
objetiva a revisdo e o aperfeicoamento do modeladuico-financeiro da atualidade através
da inclusdo de evidéncias sobre a irracionalidadevestidor em determinadas situacoes.

As duas bases sobre as quais estdo alicercados stoslog® de financas
comportamentais, conforme Shleifer e Summers (1880@) os limites a arbitragem e a
psicologia. Para esses estudiosos, nos limitesbaragem encontram-se elencadas as
dificuldades que os investidores racionais podeeafrentar para desfazer distor¢des
provocadas por investidores menos racionais, asopgge a psicologia remete-se a expor

com mais detalhes os possiveis desvios da radiaai@irelacionados com tais distor¢des.

2.5.1 Limites a arbitragem

Considerada uma das bases fundamentais das fineoggortamentais, os limites a
arbitragem podem ser definidos como as dificuldashe®ntradas pelos individuos racionais
para contrapor as ac¢des dos individuos néo rasigp@ culminam com distorcdes nos precos
dos ativos, podendo tais distor¢des durar um lopgdodo, conforme ressalta Thaler e
Barberis (2003 apud YOSHINGA et al., 2008).

Para melhor evidenciar seus limites, € necessdaiinepamente estabelecer uma

definicdo valida para arbitragem. Yoshinaga ef24l08, p. 27) definem arbitragem como:

[...] uma estratégia de investimento que oferecdhgs sem que haja risco ou custos
adicionais. Os investidores racionais, ao agireanda notam que 0S precos estao
incorretos, sdo chamados de arbitradores, por mcam ganho sem risco. No
entanto, pesquisadores comportamentais argumentarasgas estratégias adotadas
pelos agentes racionais no mundo real ndo podenhaeradas de arbitragem, pois,
na maioria dos casos, sdo arriscadas. Dessa farn@eco pode permanecer
incorreto.

Assim, aqueles que fazem uso da arbitragem egf#ust®s a diversos riscos, dentre
0S quais é importante destacar: (a) risco fundamhetd ativo; (b) risco proveniente de
movimentos dos investidores irracionais; e, por, fio) custos inerentes a implementacédo da
estratégia (THALER; BARBERIS, 2003; SHLEIFER, 2000)

O risco fundamental do ativo € a condi¢cdo paraéngsa de uma arbitragem classica,
Ou seja, sem risco, esta atrelada a necessidatispaeibilidade de ativos substitutos perfeitos
que, nesse contexto, possam substituir o ativdmbpe arbitragem. Dessa forma, se existe um

ativo A, para que ocorra a arbitragem na forma aaescrita, faz-se necessaria a existéncia de
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outro ativo B, cujos fluxos de caixa futuros esgesaestejam em sintonia com o da agao A.
Devido a essa dificuldade em encontrar substitpesteitos, a eliminagcdo de parte do risco
fundamental do ativo é impossivel (THALER; BARBER2503; SHLEIFER, 2000).

O risco proveniente de movimentos dos investidonmeacionais refere-se a
continuidade do comportamento irracional por pddg investidoresnpise tradery ou seja,
€ o risco de que uma distor¢do de precos ja vadifipelos usuérios da arbitragem se torne
mais acentuada em curto prazo. Em virtude da addade desses comportamentos
irracionais, elevados prejuizos seriam impostosusogirios da arbitragem por periodos de
tempo aos quais nado se pode precisar, 0 que azaesestimulando a arbitragem (THALER;
BARBERIS, 2003; SHLEIFER, 2000).

O custo de implementacdo da estratégia correspaogevalores despendidos nas
operacdes do mercado financeiro, também denominag&t®s de transacdo, e que estao
relacionados com comissdes, taxas, diferenca esty@ecos de compra e de venda de um
titulo etc. Os custos mencionados podem reduznifgigtivamente ou até mesmo eliminar
provaveis ganhos obtidos através da arbitragemadeo, por consequéncia, a estratégia cada
vez menos atraente (THALER; BARBERIS, 2003; SHLE®-2000).

2.5.2 Psicologia

As pesquisas no campo da psicologia, no que seerefe ambito das financas
comportamentais, estdo correlacionadas com a géelde vieses de decisdo presentes no
comportamento dos individuos no momento em que dornsuas crencas e preferéncias.
Dentre esses vieses, de acordo com Kimura (20883altam-se: a dissonancia cognitiva, a
heuristica da representatividade, o excesso déaogafe a ancoragem e o conservadorismo.

A dissonancia cognitiva, segundo Kimura (2003),stste na reducdo de conflitos
internos, através de atitudes tomadas por parténestidor, que venham a justificar a
aquisicdo de um determinado ativo e também dimowgaau de importancia da perda. Em
outras palavras, tal posicionamento pode estarcioglado ao fato de os individuos
postergarem a realizacdo de prejuizos.

Entre os vieses de decisdo, a heuristica da repaigelade corresponde a possibilidade
de ocorréncia de um evento especifico estar coimakda com a ocorréncia de um conjunto de
eventos, este Ultimo representado pelo evento iispeShefrin (2000) explica que a heuristica
da representatividade evidencia a existéncia deidubs propensos a pensar em eventos ou

objetos e a realizar julgamentos sobre estes cemdra esteredtipos anteriormente formados.
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O viés relativo ao excesso de confianca refera-ggopensdo dos individuos em
confiar de forma exacerbada em suas proprias dstasaignorando o verdadeiro cenario de
incerteza que envolve o processo.

Ratificando o exposto no paragrafo anterior acesloa excesso de confianca,
Yoshinaga et al. (2008) afirma que “pessoas a@edgue suas estimativas em situagcdes que
envolvem incerteza sdo mais precisas do que retdrséan.” (YOSHINAGA, 2008, p. 28)

Quanto a ancoragem e ao conservadorismo, podeeg eonforme Edwards (1968),
que os individuos estabelecem um valor refereigcialancora suas percepcodes levando-os a
estabelecer estimativas conservadoras.

Diante da assertiva outrora descrita por Edwar@68). pode-se inferir que os
individuos apresentam dificuldades em analisarrinégdes adicionais e, através delas,

realizar novas projecdes quanto aos lucros futdeadeterminada empresa.

2.6 EFEITOS DE SOBRERREACAO E SUB-REACAO

ApoOs as consideracdes feitas aos estudos de fmaongaportamentais acerca de seus
fundamentos, definicbes e pilares que sustentagoréatcomportamental, faz-se necessario
melhor explanar os efeitos de sobrerreacdo e sugdioeque caracterizam comportamentos
irracionais, também definidos como efeito momento.

Conforme Aguiar, Sales e Souza (2008) os fenbmdrasobrerreacéo e sub-reacéo
identificam-se, respectivamente, quando perdegmssados passam a ser vencedores futuros
e quando vencedores e perdedores passados mamtésma situac&éo no futuro.

De acordo com Faria (2010), os denominados fendsnede sobrerreagao
(overreaction e sub-reacaouqderreactiof ocorrem por causa de desequilibrio de precos,
sendo estes desequilibrios conhecidos como anantianercado e provocados por reacoes
oriundas dos investidores em determinadas situagdes

Objetivando melhor explicar os efeitos supracitaddsinteressante mencionar 0s
resultados de estudos realizados por De Bondt lerT{i®85; 1987; 1990), Jegadeesh e Titman
(1993) e Chopra, Lakonishok e Ritter (1992).

Os resultados dos estudos supracitados demomstrarainfluéncia de vieses
psicologicos na formulacdo dos precos dos ativaner@ado de capitais norte-americano.

Para comprovar empiricamente tal influéncia, osorast realizaram uma analise
comparativa do comportamento de carteiras previeangassificadas como vencedoras com

carteiras previamente classificadas como perdedoras



25

A analise comparativa realizada por De Bondt e dahél985) evidenciou que 0s
retornos médios das carteiras perdedoras eraniststahente maiores que 0s das carteiras
vencedoras. Esse comportamento, conforme os aufmdsria explicar a suposicao de que
0os investidores supervalorizam as acdes classigcadistoricamente como ruins e
desvalorizam as ag¢0Oes classificadas historicaneante boas, contrariando, dessa forma, a
hipotese de mercados eficientes.

Assim, de acordo com Kimura (2002), se a hipotesendrcados eficientes admite a
ocorréncia dos fenbmenos de sobrerreacao e sullereat virtude do acaso, para as financas
comportamentais, tais fenbmenos sao ocorrénciagrags por refletirem aspectos
psicolégicos do comportamento dos investidores mueem por vezes ocasionar desvios
consistentes dos precos de mercado em relacédea®saores essenciais.

Essa supervalorizacédo e subvalorizacdo evidenciadastudos foram denominadas
respectivamente de sobrerreagdee(reaction e sub-reacdaiqderreactiof). Conforme Faria
(2010), a ocorréncia desses fendmenos, analisaglasn@ forma mais geral, sugere uma

possivel negacéo da teoria da eficiéncia de mercado

2.6.1 Efeito de sobrerreacéo

Objetivando evidenciar os efeitos de sobrerreagaaler (1999), compilou estudo
onde se verificou que investidores podem atriboiaumaior importancia a eventos recentes,
levando aos mesmos a tomar decisdes de forma ciaoah

O efeito de sobrerreacdo, corresponde a reacaceraxiagao que seria tido como
normal para uma determinada situacao se levadaeta & racionalidade do mercado.

Para Faria (2010), na ocorréncia do fendbmeno deesehcao fica evidenciada a
reacao exagerada dos investidores a uma nova ia¢donfazendo com que o preco do ativo
oscile de forma desproporcional em detrimento tevéacia da informacéo divulgada.

Kimura (2002), por sua vez, apresenta a definicdosdbrerreacdo como uma
flutuacédo exagerada dos precos dos ativos em cetz@formacdes divulgadas valorizando
ou depreciando os mesmos de forma irracional, thzeam que os precos dos ativos venham
superar o que a tradicional teoria de financasgewno normal.

Dessa forma, segundo Kimura (2003), o efeito deesodacao surgiria no momento
em que variaveis financeiras, como precos e vilatle, apresentam um distanciamento

anormal de seus valores intrinsecos.
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Por isso, ainda de acordo com Kimura (2003), aikica da representatividade
poderia estar ligada ao fendmeno de sobrerreag#,sgria ocasionado, por vezes, pela
divulgacdo de noticias boas ou ruins relativas a determinada empresa, no que concerne
ao seu desempenho passado, acarretando, dessa $entimentos de euforia excessiva na
presenca de boas noticias, ou de desanimo excemsivpresenca de noticias ruins,
ocasionando, assim, o fendmeno da sobrerreacae@rado.

E preciso, ainda, considerar que a descoberta riiemfenos de sobrerreacdo pode
justificar a utilizacdo de estratégias de investitog contrarias, onde sdao comprados ativos
com desempenho passado abaixo da média e ventiims @m desempenho passado acima
da média, ou seja, pressupbe-se que o0s investiderefem a depreciar acbes com
desempenho passado ruim e supervalorizar acéesdesempenho passado bom. Por isso
esse fendbmeno de sobrerreacdo poderia ser explataaees de estratégias contrarias,
podendo, dessa forma, conduzir a retornos acinmetocado (KIMURA, 2003).

Por isso, a situacdo supramencionada, segundtuo®gslesenvolvidos por De Bondt e
Thaler (1985), justificaria a ado¢éo de estratédgi@ompra de ativos com desempenho abaixo
da média e venda de ativos acima dela. Para agetigjuproposicéo, os autores acima citados
realizaram estudos nos quais se verificou um retaraior de carteiras compostas por ativos
tidos como perdedores em detrimento de carteirapastas por ativos tidos como vencedores.

Assim, de forma especifica, as pesquisas desedeaslyior De Bondt e Thaler (1985)
apoiam a hipotese de sobrerreacdo de precos enagatemporais de longo prazo,
estabelecendo que carteiras formadas por ativosederes no passado, ou seja, que
apresentaram desempenho elevado no passado, tendgrasentar resultados muito pobres
no futuro em comparacgéo as carteiras formadas tmusgerdedores no passado, que, de
forma inversa, apresentam desempenho elevado éod®ifuturos.

ApoOs esse estudo foram realizados outros (DE BONDHALER, 1987; 1990;
COSTA JUNIOR, 1994; FRANCO, 2002; BONOMO; DALL'AGNO 2003) que
concluiram que movimentos anormais nos pre¢os cidssaem especial nas reversbes de
longo prazo geradas por reacdes exageradas a mbvamacdes, poderiam ser elucidados
através da correcdo das mesmas.

Dessa forma, a existéncia de sobrerreacdo no noeacamhario se contrapde a hipétese
de mercados eficientes, e sua evidenciacéo vergesiisa ocorréncia de ineficiéncia na forma
fraca, com consequéncia, também, nas formas séengfdorte (YOSHINAGA, 2004).

Conforme Yoshinaga (2004, p. 28), a identificac&o eXisténcia de sobrerreacéo

implica, também, na existéncia de ineficiéncia amdntal, pelo motivo de os precos dos
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ativos estarem a mercé dos efeitos de sobrerreagimdo, dessa forma, ndo racionalmente
fundamentados nos fluxos de caixa esperados dmeddos.

Ainda conforme Yoshinaga (2004, p. 28), se os @egas acdes encontram-se
expressos de forma ineficiente, ocorrem prejuizasumcao disciplinadora exercida pelo

mercado, podendo ocasionar impactos relevantesonia econbémica em algumas areas.

2.6.2 Efeito de sub-reacéo

O efeito de sub-reacdo pode ser observado, confBreeeli et. al. (2009), quando um
ativo financeiro incorre numa alta de curto pramas que néo incorpora todo o potencial de
crescimento de valor, evidenciando, dessa forma suob-reacdo de forma a permitir a
adocéao de estratégias de momento.

Elucidando melhor o fen6meno da sub-reacdo, delacam Faria (2010), 0 mesmo
caracteriza-se pelo ajuste gradual dos precos easnaformacfes divulgadas sobre um
determinado ativo.

Para Levy (1967), existe a possibilidade de sera#ehos extraordinarios devido a
sub-reacdo de mercado. Para tanto, faz-se neecess@docdo de estratégias baseadas na
compra de acOes estabelecidas como vencedorasyamtue a alta de curto prazo de tais
ativos financeiros, por vezes, ndo representa todseu potencial de valorizagéo,
evidenciando, dessa forma, uma sub-reacdo em seo. pr

Portanto, conforme Levy (1967), a recente alta engthda por um ativo seria um
possivel sinal de uma alta consistente em perftoos.

Segundo Edwards (1968), o fenOmeno de sub-reagd® zearretado pelo fator
psicologico conhecido como conservadorismo, qua sausador de uma possivel demora por
parte dos investidores de tomar decisdes baseada®terminadas informacdes, ocasionado,
dessa forma, em lento e gradual ajuste no precattas relacionados com tais informacdes.

Assim, conforme Faria (2010), na possivel ocorg@mn fendbmeno da sub-reacéo,
uma nova informacdo relevante divulgada seria teetde agregada ao preco do ativo,
ocasionando, por sua vez, uma menor oscilacdoedm o ativo do que deveria a partir da
importancia da informacao divulgada.

Kimura (2003) destaca que essa demora ou lentiddoajustes dos precos desses
ativos se deve provavelmente a forma diferenciadasthais do mercado em detrimento as

percepcdes e avaliagdes individuais de cada imlgsti
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De forma mais especifica, Kimura (2002) estabetpe= o fendbmeno de sub-reacao
(overreaction pode ser causado por fatores particulares aosgstidores, como o
conservadorismo ou aversao a risco.

Por isso, ainda de acordo com Kimura (2002), aemgzs de sub-reacdo em um dado
momento pode ser impelida pelo motivo de alguneshgores nao alterarem completamente
suas expectativas quanto ao mercado a partir dgngdatdas informacdes consideradas
relevantes, ocasionando uma sub-reacdo na movigdentls precos de determinados ativos
em direcdo a um valor que possa ser considerado fEto.

Contribuindo para facilitar a distinguir os efeities sobrerreacdo e sub-reacéo de forma
mais didatica, Lima, Rodrigues e Silva (2010) caeto que, identificada a sobrerreagéo, o
processo decisorio é influenciado pela divulgagéaaticias boas ou ruins de uma empresa,
podendo causar uma euforia ou desanimo e provocarsobrerreacdo do mercado, ao passo
que a sub-reacdo pode influenciar na adocdo daté&gas de momento, podendo ser
decorrente de um fator psicolégico.

Portanto, as estratégias de momento demonstramdgtezminadas acdes que
apresentaram um desempenho melhor ou pior ao ld&gon periodo tendem a manté-lo no

periodo seguinte.

2.7 TEORIA DA AGENCIA

O inicio das discussdes relativas a teoria da @méaee como partida o trabalho
desenvolvido por Berle e Means (1932) denominélkde Modern Corporation and Privaty
Property, que resultou na caracterizacado das relacdes @eciagentre o principal e um ou
mais agentes investidores.

ApOs a ocorréncia da segregacao da propriedadetmleodas organizacdes, ocorreu
0 surgimento dos problemas de agéncia, oriundosaioiitos entre o principal e o agente.
Andrade (2006) expde que o problema de agéncigr@oiema agente-principal) surge em
situacBes em que o bem-estar do principal depessldatisdes tomadas pelo agente.

Jensen e Meckling (1976) defendem que os probleteaagéncia surgiram com a
separacao entre propriedade e controle em virtuae diferentes motivos e objetivos,
assimetria informacional e distintas posi¢es retexlas ao risco de proprietarios e gestores.

A relacdo de agéncia ainda pode ser definida, sieguensen e Meckling (1976),

como um contrato onde um ou mais individuos, denadu principal, emprega outro
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individuo, denominado agente, para executar algoonde tarefa em favor do principal, com
a transmissao de algum poder de decisao ao agente.

A relacdo e funcdo do principal e agente ficam ainthis claras quando se faz
uso das palavras de Hendriksen e Van Breda (1999,39), quando expressam que:
“Um desses dois individuos é um agente do outrameldo de principal — dai o nome de
teoria deagency O agente compromete-se a realizar certas tapHes o principal; o
principal compromete-se a remunerar o0 agente.”

O relacionamento entre agente e principal, seguxtirade (2006), caracteriza-se
pela assimetria informacional entre 0s mesmos,éstw agente tem mais conhecimentos de
seu empenho perante 0s negdocios da empresa dapgineipal.

Tal assimetria fica evidente na assertiva de Ddbméa&c Corrar (2007), quando
expressam que, na relacdo entre o principal e megexiste uma expectativa de que o agente
de posse do poder de decisdo dado pelo princigalras posicbes que visem proteger 0s
interesses do principal. Contudo, conforme Eisadth@989, p. 59), principal e agente estao
engajados em uma relacéo organizacional, porénu@asmotivacao e objetivos distintos e,
por consequéncia, atitudes distintas frente ao.risc

Jensen e Meckling (1976) ainda afirmam que, seiripal e 0 agente sdo ambos
maximizadores de utilidade, existem razGes pamaque 0 agente ndo atuara conforme o
interesse do principal.

Andrade (2006) complementa que o principal, de udorana geral, ndo possui
condicOes para observar e mensurar as acoes doeggeor isso, a decisdo do agente em
empenhar-se no negdcio ndo é integralmente obsepe&dd principal, ou seja, as duas partes,
agente e principal, por serem racionais, irdo serbpscar aumentar sua utilidade, tornando,
dessa forma, seus interesses conflitantes, ocasionassim, o problema da agéncia.

Segundo Mendes (2001 apud FAMA, 1988), a teoriagfncia busca promover uma
analise dos conflitos e custos resultantes daagmmentre propriedade e controle, e exemplifica
tal colocacgéo através da sociedade por acGesmutieo de a referida limitar a responsabilidade
do acionista em relacdo a organizacdo ao montardapital por ele investido.

Para melhor elucidar a teoria da agéncia, € natesk#stacar os principais conflitos
provenientes das relagbes entre o principal e ntage

De acordo com Weston e Brigham (2004), os prinsipanflitos de agéncia envolvem
relacdes entre acionistas e administradores e éantelacdes entre acionistas e credores.

Nas relacdes entre os acionistas e os adminisesdeegundo Dalméacio e Corrar

(2007), os interesses dos administradores devetdnem consonancia com os interesses dos
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acionistas, contudo, em inUmeros casos, isso namea®, ocasionando, assim, um conflito
de interesses.

Diante dessa problematica, Dalmacio e Corrar (2@firinam que existem diversos
instrumentos que podem ser utilizados para motgagerentes a agirem de acordo com 0s
interesses dos acionistas, que vdo desde a ameadanissdo a ameaca de tomada de
controle e a compensag&o administrativa.

Dalmacio e Corrar (2007) ainda argumentam que geddizer que o conflito de
agéncia ocorre quando novos empreendimentos de $&c assumidos pelos acionistas e
administradores, e esses empreendimentos sdo maitoes do que foram informados pelos
credores. Caso esses empreendimentos obtenhansgutetos 0os beneficios irdo para os
acionistas, porque os credores obtém apenas urmnaefixo. Por outro lado, se os

empreendimentos ndo derem certo, os credores poergue partilhar as perdas.

2.7.1 Teoria da agéncia: conflitos entre acionistasajoritarios e minoritarios

A evolucédo do capitalismo, de acordo com Yamamatbatacrida (2006), culminou
com uma nova relacdo entre empresas e sociedaske.pEscesso de evolucdo segregou as
relacdes entre proprietarios das empresas e seusistladores. Os conflitos de interesses
geraram certo grau de desconfiancga por parte dagjgak ndo detinham o controle da gestéo,
e, assim, 0s acionistas minoritarios perceberamegtaram inseridos nesse contexto como a
parte mais fragil.

Para ilustrar um dos motivos da desconfianca pde ks acionistas minoritarios,
Srour (2005) aponta que:

A origem dessas questdes de governanca corporato@flito de interesses entre o
controlador da firma e os demais acionistas mi@o$ decorre das varias formas
nas quais o primeiro pode desviar recursos da esapo® seja, capturar beneficios
privados da firma.

Em resumo, a fragmentacdo do controle acionaricseparacdo entre propriedade e
gestdo deram origem aos proprietarios passivos e@ulitos de interesse entre acionistas
majoritarios e acionistas minoritarios, também daeinados de conflitos de agéncia.

Assim, quando um acionista detém o poder de infilaeno controle de uma
companhia, surge um novo problema de agéncia. Mesgseproblema de agéncia, acionistas

majoritarios e acionistas minoritarios sao os aggenonflitantes.
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O surgimento desse novo tipo de conflito partic@atre acionistas majoritarios e
acionistas minoritarios pode ser considerado umavalgio do problema de agéncia
evidenciado por Jensen e Meckling (1976), que,usafgrma original, tem como objetivo
fundamental a anélise dos conflitos advindos dagdes entre o agente e o principal.

De acordo com Andrade e Rosseti (2009), os cosflite interesses advindos das
relagfes entre acionistas majoritarios e acionisiasritarios, estdo presentes na maioria dos
paises, cuja propriedade encontra-se mais condangaapresenta alta sobreposicdo da
propriedade e gestéo, acarretando o chamado comiijoritarios x minoritarios.

De acordo com Brigham, Gapenski e Ehrhardt (200B9h em virtude de o gestor
proprietario de uma companhia nao obter isoladagnest beneficios originados pela sua
posicdo na administracdo, e também pelo fato donmesgio arcar com todos 0s custos, iSso
propicia acdes que, por vezes, sdo tomadas taoaseer® beneficio proprio.

Por outro lado, Fama e Jensen (1983) afirmam qoeder de decisdo colocado nas
maos de administradores profissionais geram a sideg® de se controlar os problemas
inerentes aos conflitos de agéncia atraves denmstede decisbes que promovem a
segregacao da administracdo e controle em todog/es da empresa, no momento em que
surge a necessidade de tomar decisdes importantes.

Conforme Galdi e Menezes (2010, p. 3), no casocéfspe do conflito gerado pelas
relacdes entre acionistas majoritarios e acionisiasritarios, a expropriacdo da riqueza dos
acionistas minoritarios pode ocorrer de varias &mmpelos acionistas majoritarios, atraves de
acOes que vao desde o pagamento de grandes spkidosi até a ndo concessao de valores
oriundos da venda de controle da companhia aosritdinos, também conhecida contey

along

2.8 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa objetiva aumentar o valas corporacfes através da
adocdo de praticas que venham a facilitar o sessacao capital e contribuir para a
continuidade indefinida de suas operacoes.

Segundo Scheinkman (2000), governanca corporatigte per definida como:

[...] todo um conjunto de mecanismos que inveséigordo controladores (acionistas
minoritarios e credores) tém a sua disposicao pamdar a expropriacdo [dos
direitos dos minoritarios e credores pelos admmmikires e majoritario]. Estes
mecanismos prescrevem regras de conduta para aesanpr dedisclosure e
garantem a observancia das regagdqrcement [Uma vez que,] em muitos casos,
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0s responsaveis pela conducdo de uma empresacdmisis majoritarios podem

tomar decisfes, apos a venda de agdes aos minitgue prejudiquem o interesse
destes.

Entretanto, tomando o conceito formulado do InsgitBrasileiro de Governanca
Corporativa em 1995 (IBCG, 2009), tem-se uma vigdgpouco mais abrangente:

Governanca corporativa € o sistema que asseguigdams-proprietarios o governo
estratégico da empresa e a efetiva monitoragdoirdtoria executiva. A relagao

entre propriedade e gestdo se da através do cordelhdministracdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal, instrumentosaomahtais para o exercicio do
controle. A boa governangca assegura aos sociosdapi transparéncia,

responsabilidade pelos resultad@cdpuntability e obediéncia as leis do pais
(compliancg. No passado recente, nas empresas privadas l&afas)ios acionistas

eram gestores, confundindo em sua pessoa propeedadgestdo. Com a

profissionalizacdo, a privatizacdo, a globalizagdo afastamento das familias, a
governanca corporativa colocou o conselho entt®prigdade e a gestao.

Assim, ratificando as definicbes apresentadas, -pedelizer que a governanca
corporativa é um conjunto de praticas que objetivaferecer protecdo a todos os
interessados, tais como: investidores, empregadasedores, sendo que esse nivel de
protecao € alcancado atraves da otimizacgmedarmanceda companhia.

Na visdo de Andrade e Rosseti (2009, p. 16), argawga corporativa traz, também,

outros beneficios para as diversas partes intel@ssaonforme se pode observar:

Um bom sistema de governanca ajuda a fortalecerempresas, reforca

competéncias para enfrentar novos niveis de coidalee, amplia as bases
estratégicas da criacdo de valor, é fator de hamagdio de interesses e, ao
contribuir para que os resultados corporativoosgetn menos volateis, aumenta a
confianca dos investidores, fortalece 0 mercadoagdtais e é fator coadjuvante do
crescimento econémico.

A governanca corporativa, segundo Yamamoto e Mdag¢P006), também faz uso
dos principais conceitos da ciéncia contabil, taiso: transparéncia, equidade, prestacdo de
contas e responsabilidade corporativa. O uso dosettos de contabilidade anteriormente
citados faz-se necessario para explicar e soluciooflitos de interesse entre as diversas
partes interessadas na companhia.

Ainda conforme Yamamoto e Malacrida (2006), a doilitlade atua em consonancia
com a governangca corporativa para apresentar alitess ndo somente em relacdo as
questdes relativas aos controles internos, maséanaltua na prestacdo de contas, fornecendo
informacdes aos diversos interessados.
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2.9 NIVEIS DE GOVERNANCA DA BM&FBOVESPA

Conforme abordado nas secdes anteriores, os candlittre o principal e o agente sao
caracterizados pela assimetria informacional e giéaenca de interesses entre 0s mesmos, e
tal problemética, de uma forma geral, interferetdimente na relagéo entre administradores e
acionistas.

Objetivando melhor proteger os interesses dos iatésn no ano 2000 a entdo Bolsa de
Valores de S&do Paulo (Bovespa) criou 0s niveisaderganca corporativa para as empresas
que possuem titulos negociados na bolsa. Na temtdé alcancar esses objetivos, diversas
acoOes foram realizadas pela Bovespa com a finglidadpromover o progresso do mercado de
capitais brasileiro, dentre elas a criacdo de sigae pudessem evidenciar 0 maior ou menor
nivel de comprometimento com as denominadas bétisgs de governanca corporativa.

Portanto, a partir da necessidade de aumentamspaeencia das informacdes das
empresas que negociam acdes no mercado, bem coardigbilidade dos acionistas dessas
empresas, foram criadas trés classes, denominaddslnnivel 2 e novo mercado, onde, no
nivel 1, estao classificadas as empresas com orrgesno de exigéncias no tocante as praticas
de governancga corporativa, € no novo mercado erscorge as empresas que atendem ao
maior nivel de exigéncias inerentes a governangaocativa.

Assim, de forma objetiva, as empresas que se eacontlassificadas nos niveis
acima descritos comprometem-se a implementar mathem suas praticas de governanca

corporativa, dentre as quais é importante destacafprme Almeida, Scalzer e Costa (2008):

* A ampliacdo dos direitos dos acionistas minoriggp

* O aumento na transparéncia das informacdes divallgach o mercado.

Deste ponto em diante sdo destacadas as condigmssarias para que as

companhias possam ser classificadas nos nivelsdadBM&FBovespa.

2.9.1 Nivel 1 de governancga corporativa da BM&FBospa

Para que as companhias possam aderir ao nivehforee Almeida, Scalzer e Costa
(2008), elas devem atender a exigéncias no toéanmtelhoria na divulgacédo de informacdes
ao mercado, exigéncias relativas a dispersao dooteracionario da companhia e também
atender a obrigac6es adicionais a legislacao.
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Dentre essa obrigacdes adicionais a serem atendibiasida, Scalzer e Costa (2008,

p. 121), evidenciam como principais as que seguem:

* Promover melhorias na divulgacdo de informacOasestrais (ITRs) a serem
enviadas pela companhia a Comissdo de Valores Mobd (CVM) e a
BM&FBovespa, disponibilizando o documento de forptdblica, sendo que este
documento devera conter demonstragfes financeirmsestrais, como as
demonstragdes financeiras consolidadas e a deragastdos fluxos de caixa,

» Divulgacdo de informacdes relativas a cada exercimcial, incluindo as
demonstracdes financeiras padronizadas (DFPs)enem ser enviadas a CVM e

a BM&FBovespa, disponibilizando-as, também, ao ipgdbl devendo conter
demonstracdes financeiras anuais e, entre outrdgmmnstracdo dos fluxos de
caixa;

» Estabelecer melhorias no tocante as informacdessa(lANS), enviando-as para a
CVM e a BM&FBovespa, disponibilizando-as ao publiem geral, devendo a
mesma conter informacdes corporativas e, dentreragutquantidade e
caracteristicas dos valores mobiliarios de emisikdiccompanhia detidos pelos
grupos de acionistas controladores, membros doettamsde administracéo,
diretores e membros do conselho fiscal, bem comrseducéo dessas posi¢oes;

* Promover reunides publicas com analistas e inva#til pelo menos uma vez ao
ano;

» Constituir um calendéario anual, no qual relacionpragramacdo dos eventos
corporativos, como assembleias, divulgacao detsskd etc.;

* Realizar a divulgacdo de termos dos contratos fiosa&ntre a companhia e partes
relacionadas;

* Realizar a divulgacdo, de forma mensal, das negesade valores mobiliarios e
derivativos de emissdo da companhia por parte @osiatas controladores;

» Manter em circulacdo a parcela minima de acdesesmondente a 25% do capital
social da companhia; e

* No caso de realizacdo de distribuicdes publicaagdes, adotar mecanismos que

venham a favorecer a dispersao do capital. (BM&FBSVA, 2011).
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2.9.2 Nivel 2 de governancga corporativa da BM&FBospa

Para que as companhias possam ser inseridas no2nieegovernancga corporativa,
conforme Andrade e Rosseti (2009), faz-se necesgég as exigéncias relativas ao nivel 1
sejam atendidas pela companhia e, complementarnaeatas, a companhia também deve
adotar politicas mais amplas de governanca, angsidireitos dos acionistas minoritarios.

De acordo com a Almeida, Scalzer e Costa (200&83), os critérios fundamentais

para a insercdo de companhias no nivel 2 sao:

* Realizar a divulgacdo das demonstracdes financemasonformidade aos padrées
internacionais IFRSIternational Financial Reporting Standajdeu US GAAP
(United States Generally Accepted Accounting Priegp

* Prover o conselho de administracdo de, no minimdg¢ifico) membros, com
mandato unificado de até 2 (dois) anos, sendo fidema reeleicdo, sendo que o
conselho devera ser composto, no minimo, por 20%te(vpor cento) de
conselheiros independentes;

» Conceder direito de voto para as acdes prefersne@itocante a matérias como:
transformacao, incorporacao, fusao ou cisédo da anha e aprovacgao de contratos
entre a companhia e empresas do mesmo grupo, detentbndicdo, quando por
forca de disposicao legal ou estatutaria, ser eielda em assembleia geral;

» Conceder para todos os acionistas ordinarios amasesondi¢cdes dos acionistas
controladores, quando da alienacdo do controleodapanhia e de, no minimo,
80% (oitenta por cento) deste valor para os ad@mmgreferenciaigdg along;

* Realizar oferta publica para aquisicdo de todas;é@ss em circulacdo, tendo como
valor minimo o valor econémico da acdo quando patese de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagétedivel; e

» Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado para solude conflitos de ordem
societaria. (BM&FBOVESPA, 2011)

2.9.3 Novo mercado

No Brasil o conceito de novo mercado teve comoitiagfo experiéncias de sucesso

obtidas por outros paises, dentre os quais caltacdesconforme Ferreira, Silva e Silva
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(2006), a experiéncia da Alemanha atravésNedar Markt,0 Noveau Marchéna Franca, o
AIM (Alternative Investment MarRetm Londres e outros como Portugal, Espanhaia.Ital

O novo mercado da BM&FBovespa foi implementado e@®02 e, conforme
BM&FBovespa (2011), consiste em segmento destidadegociacdo de acdes emitidas por
empresas que se comprometem, de forma voluntéraacadocao de praticas de governanca
corporativa alisclosure além das exigidas pela legislacéo.

Para sua insercdo no novo mercado, a empresa dewar fum contrato de
participacdo no mesmo, no qual sdo partes: a cdmgaseus acionistas controladores,
administradores e a prépria BM&FBovespa.

De acordo com Ferreira, Silva e Silva (2006), psel@firmar que, através da criagdo
do novo mercado, ocorreu uma divisdo do mercadsiegke anteriormente em quatro niveis:
o mercado tradicional, o mercado nivel 1, o meraddel 2 e, por fim, 0 novo mercado, que,
na oportunidade, surgiu como um divisor de agustbelecendo uma separagdo entre o
velho e o novo.

Entretanto, ainda conforme Ferreira, Silva e Si{28@06), o novo mercado foi
elaborado na intencédo de promover uma gradual gégrpara um mercado de capitais, onde
a transparéncia de informacdes divulgadas pelapaohmas seja realizada num grau mais
préximo aos interesses dos investidores.

Assim, conforme a Almeida, Scalzer e Costa (2008283), a companhia aberta, para

ser inserida como participante do novo mercadeerdeatender a exigéncias adicionais, como:

» Estender para todos os acionistas as mesmas cesadibfidas pelos controladores
na hipotese de alienacdo do controle da compatagalong;

* Realizar uma oferta publica de aquisicdo de todaacées em circulacdo, tendo
como valor minimo o valor econémico das mesmascaso de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociagdwmmo mercado;

» Compor um conselho de administragdo com, no minén@jnco) membros, com
mandato unificado de até 2 (dois) anos, sendo fidena reeleicdo, devendo,
ainda, 0 mesmo ser composto por conselheiros indepée em, no minimo, 20%
(vinte por cento);

* Melhorar nas informacdes prestadas, através daadie informacdes trimestrais
(ITRs) e enviando-as & CVM e a BM&FBovespa, divaltzas, também, de forma
publica. O documento enviado devera conter as dsiramdes financeiras
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trimestrais e outras, como demonstracdes finarxeicansolidadas e a
demonstracao dos fluxos de caixa,

* Melhorar a prestacdo de informacdes relativas a eadrcicio social com adicéo
das demonstracdes financeiras padronizadas (DERs)elatério que devera ser
enviado a CVM e a BM&FBovespa, disponibilizando esmo de forma publica,
tendo como conteddo as demonstracdes financeiraaisa® outras, como a
demonstracao dos fluxos de caixa,

* Divulgar as demonstracdes financeiras em conforkeid@om os padrées
internacionais IFRS ou US GAAP;

* Melhorar a prestacdo de informacgdes anuais (IAM8y@s de relatorio enviado a
CVM e a BM&FBovespa, disponibilizando-o de formabjica, devendo o mesmo
conter informacdes corporativas e outras como: tiflede e caracteristicas dos
valores mobiliarios emitidos pela companhia e astidelos grupos de acionistas
controladores, membros do conselho de administradiéetores e membros do
conselho fiscal, bem como divulgar a evolucéo depsaicoes;

» Realizar reunifes publicas com analistas e invasti] pelo menos uma vez ao ano;

* Constituir um calendario anual que relacione todpr@ramacdo dos eventos
corporativos, como: assembleias, divulgagao ddtegks etc.;

» Divulgar os termos dos contratos fechados entaganhia e partes relacionadas;

* Divulgar mensalmente as negociacbes de valores liarads e derivativos de
emissao da companhia efetuadas pelos controladores;

* Manter em circulacdo, no minimo, 25% (vinte e cimmwr cento) da acdes
representativas do capital social da companhia;

* Na realizacdo de distribuicdes publicas de ac@Eganmecanismos que venham a
favorecer a dispersao do capital,

* Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado como fodmaiesolucao de conflitos
de ordem societaria. (BM&FBOVESPA, 2011)

2.10TAG ALONGNO BRASIL
Normativamente, no Brasil, tag alongencontra-se previsto no art. 254-A da Lei n°®

6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes), revogpdla Lei n° 9.457/1997 e
posteriormente restabelecido pelo art. 3° da L&Dr803/2001.
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Em seu texto o art. 254-A da Lei n° 6.404/197&ledece que, em caso de aquisi¢ao
do controle acionario de companhia aberta, o adqigirestard obrigado a adquirir, também,
mediante oferta publica, as acdes detentoras de (agibes ordinarias) dos acionistas
minoritarios da companhia alienada.

Historicamente o art. 254 da Lei n° 6.404/1976stgrimido pelo governo em 1997,
sendo tal atitude provavelmente tomada com a iétede excluir dos acionistas minoritarios
detentores de acfes ordinarias o direito de alismas acdes pelos mesmos valores obtidos
pelo governo, nesse episodio acionista majoritaricontrolador, através do programa de
privatizacao de diversas companhias estatais.

A concesséao do direitotag alongconstitui até mesmo em um indice de governanca

corporativa, conforme bem evidencia Nogueira, RabaVlello (2009) quando expde que:

Existem também indices baseados nas praticas adofsda empresas emissoras
das ac6es, tais como: o IGC (indice de GovernamgpdEativa), o ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) e o ITAG (indice dedés comTag Along
Diferenciado).

O ITAG, conforme a Bovespa (2007 apud MACHADO; MAGBIO; CORRAR,
2009, p. 34), pode ser entendido através da segdefinicio: “indice de Acdes cotag
along (ITAG): € um indice que mede o desempenho de wareai@ tedrica composta por
acoes de empresas que oferecam melhores condaasianistas minoritarios.”

De acordo com Silveira (2008, p. 2), diversos atedi colocam a questdo da
concessao dtag alongcomo um dos itens mais importantes no contextddas praticas de
governanga corporativa, chegando até mesmo angista definicdo de boa governanca
corporativa somente ao ato da companhia conceidegy aong

A concessédo dtag alongé uma boa pratica de governanga corporativa epgam
evidenciado anteriormente, consiste em uma dasig@@slpara que a companhia possa ser
classificada em segmentos especiais do mercado EBIS/ESPA, 2011).

Assim, diversas companhias, para participarem dessgmentos especiais, passam a
garantir aos acionistas minoritarios direito que am do que prevé a legislacdo, como

citam Costa Junior e Martins (2008), quando afirngue:

Outro aspecto relativo ao “tag along” é o de qudyuntariamente, as firmas podem
estatutariamente aumentar o percentual legal de 8@ mesmo estendé-lo — o
instituto — para acdes preferenciais. Exemplosfafiam de firmas que concedem
100% de “tag along” inclusive a preferencialistas.
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Silveira (2008, p. 2) argumenta que, em primeigalua concessao tig alongfeita
de forma voluntaria de modo a contemplar aos agtiamiminoritarios direitos além do que se
exige a legislacdo € realmente uma boa pratica aerganca corporativa, mas que
companhias de outros paises, cuja estrutura deiguagde € concentrada, sendo muitas
dessas companhias de controle familiar, ndo abotdaim o assunto, tratando o0 mesmo como
algo secundério no ambito das discussdes reld@digasernanca corporativa.

Partindo do que ja foi apresentado acerca do t&mhaira (2008, p. 2) lanca dois
guestionamentos: “Porque entdo damos énfase tadegemtag along Ele é realmente algo
tao positivo?”

Em resposta as duas indagacfes acima descritasir&i2008) responde quetag
along é um mero direito potencial, e existe a possibi@de os investidores nunca exercé-lo
caso o controle da companhia nunca seja porvealiersado.

Silveira (2008) ainda argumenta que uma companbdke per péssimas praticas de
governanca, administrando mal o capital ou até rgm@aticando a expropriacdo de valores
aos demais investidores, através de praticas coomoeacao de parentes para administracéo e
conselhos da companhia, altas remuneracdes aa®mladotes etc., e, no fim de toda essa
gama de elementos negativos, concedagalong

Atualmente existem 184 companhias abertas listadd&MF&Bovespa que adotam a
pratica de governanca inerente a concessdaglalong as quais encontram-se relacionadas
no anexo A.

Finalmente, reportando-se novamente a Costa Janidartins (2008), é interessante
evidenciar que a reintroducgéo do art. 254-A pelankd.0.303/2001 adicionou o paragrafo 4°,
gue estabeleceu a alternativa de o adquirente divot® acionario ofertar aos acionistas
minoritarios a op¢ao de manter suas posicoes a@sngga companhia, mediante 0 pagamento
de um prémio que seria calculado pela diferenga envalor de mercado das acdes e o valor

pago pelas ag¢des integrantes do bloco de controle.
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3 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE COMPORTAMENTO DOS PRECOS

Em contraponto ao paradigma da eficiéncia de merdzaseado na racionalidade dos
individuos que participam do mercado financeirofiag pesquisas foram desenvolvidas
objetivando encontrar indicios de uma possivekioralidade destes, que possa oferecer
evidéncias de que os mercados nem sempre saoagcion

Assim, no que se refere a estudos realizados adarsabrerreacamyerrreactior) e
sub-reacaounderreactiol), € possivel relacionar os que seguem como provawnee 0s mais
relevantes e de maior contribuicdo para o desemwehto cientifico da tematica na

atualidade.

3.1 ESTUDOS DESENVOLVIDOS POR DE BONDT E THALER

Conforme Yoshinaga (2004), o trabalho desenvolypdoDe Bondt e Thaler (1985)
apresentou evidéncias de sobrerreacdo de mercaddo £onsiderado um dos primeiros
sobre a temética.

Nesse trabalho De Bondt e Thaler (1985) procura@denciar que o comportamento
dos individuos, diante da divulgacao de noticiasperadas, provoca alteragdes de pregos das
acoes e, para identificar a possivel existénciasalererreacdo no mercado americano,
conforme Yoshinaga (2004), fizeram uso de retomessais das acdes listadas na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE), utilizando dados do@#o de 1926 a 1982.

Na pesquisa De Bondt e Thaler (1985) avaliaram rapootamento dos precos das
acOes da Bolsa de Valores de Nova York, fazendo aongaragéo do desempenho de dois
grupos de empresas, que foram divididos em castpgededoras e vencedoras.

O método utilizado por De Bondt e Thaler (1985)apserificar a existéncia de
sobrerreagcdo no mercado norte-americano teve comto pe partida a selecdo de agdes para
a composicao de duas carteiras, uma delas comgmstgdes com alta taxa de retorno e outra
composta de acdes de baixo retorno.

Assim, a hipdtese do estudo de De Bondt e Thag885)lseria comprovada através da
identificacdo da existéncia de sobrerreagéwelfeaction, verificada através da diferenca
relevante entre os retornos das carteiras perdederaencedoras por meio de testes
estatisticos, realizados a qualquer tempo, com jetiadd de expurgar possiveis vieses

ocasionados por quaisquer fendmenos.
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3.2 ESTUDOS DESENVOLVIDOS POR CHAN, DAVIDSON E DN E ZAROWIN

Posteriormente, pesquisa realizada por Chan (1888rou analisar a possivel
existéncia de sobrerreacédo, através de um métstiotdido proposto por De Bondt e Thaler
(1985). No citado estudo Chan (1988) testou o rtke@arteiras perdedoras e vencedoras ao
longo do periodo total, identificando que o riséo permanece estavel.

Apé6s o estudo de Chan (1988), Davidson e DutilBl9ealizam estudos que
resultaram na rejeicdo da hipotese de existéncisodeerreacdo no mercado e defendem a
existéncia de efeito momento no mercado de ac@ea. &realizagdo do estudo foi utilizada
uma amostra formada por todas as ac¢les listad@snea e na NYSE, em um horizonte
temporal de 20 anos.

Contudo, no estudo de Zarowin (1990) € constraitigpotese de que nos estudos de
De Bondt e Thaler (1985; 1987) a existéncia deesoscao pode ter sido evidenciada de
forma equivocada. Segundo o autor, o fato de apéededoras tornarem-se ganhadoras
estaria associado com o tamanho das empresaspelagxisténcia de sobrerreacao.

Por isso, com a finalidade de atestar a presem¢éio do efeito tamanho no estudo de
De Bondt e Thaler (1987), Zarowin (1990) refez mes, fazendo os acertos necessarios no
gue se refere ao tamanho das empresas. Os ag@lieados no estudo de De Bondt e Thaler
(1987) resultaram na percepcdo de uma diference pequena nos retornos, quando feita a
comparacao de acbes perdedoras com ganhadorasetaktat, 0 estudo ainda conclui que,
nos periodos em que as empresas ganhadoras saesngue as perdedoras, 0s retornos das

acOes das empresas ganhadoras sédo maiores qudedopess.

3.3 ESTUDOS DESENVOLVIDOS POR CHOPRA, LAKONISHOKRETTER

Chopra, Lakonishok e Ritter (1992), objetivandonseguir a comprovacdo da
existéncia de sobrerreacdo no mercado acionarabizaen estudo testando os betas das
carteiras vencedoras e perdedoras. No estudo Chbakanishok e Ritter utilizam uma
metodologia que se contrapde a aplicada por Cha88)1 Nesse estudo também foram
ajustados os retornos anormais ao tamanho das saspeom 0 objetivo de reduzir o efeito
tamanho que poderia interferir nos resultados.

Nesse estudo Chopra, Lakonishok e Ritter (1992)ivelam resultados que
evidenciaram a existéncia de sobrerreacdo no nwrdadacdes. Contudo, no estudo os

autores rejeitam a hipotese de que esse fendmeleot@osido causado por erros nas medidas
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de risco, pois o efeito foi evidenciado mesmo emzbates de curto prazo. No que diz
respeito ao efeito tamanho, foi constatado quéoees@acao apresenta-se mais evidente entre
empresas menores, em que as acdes encontram-gsseade individuos. Por fim, no estudo,
o efeito de sobrerreacdo apresentou-se menos adené&tm empresas maiores, podendo se

concluir que as empresas ndo sobrerreagem, masndnte os individuos.

3.4 ESTUDOS DESENVOLVIDOS POR JEGADEESH E TITMAN

Jegadeesh e Titman (1993) foram os idealizadoresndestudo que é visto como um
dos principais no que diz respeito a estratégiatad de investimento. Conforme Yoshinaga
(2004), nesse estudo foram utilizados os retoriasod das acdes listadas no CRERrter
for Research in Security Priceso periodo de 1965 e 1989, para compor a ama@3testudo
testou se os precos das acfes reagem de formaradages informacdes divulgadas, com
isso, poderiam ser desenvolvidas estratégias astimento fundamentadas no desempenho
passado das acdes, obtendo- se, dessa forma,g@gsinhos anormais.

O método do estudo utilizado por Jegadesh e Ti{1@®3) consistiu ha construcao de
carteiras que variavam de 1 a 4 trimestres, no rdacado estudo era feito um
acompanhamento do desempenho das acgles, claskifiaanatravés de seu retorno
acumulado no periodo de estudo. Com o objetivo dtareefeitos debid-ask e de
retardamento no preco no acompanhamento da evaliagdcarteiras formadas, foi inserido o
periodo de uma semana.

Foram analisados por Jegadeesh e Titman (1998)stefetuados em diferentes
prazos, de um a quatro trimestres, que, quando ioadhis, totalizaram 16 estratégias
distintas utilizadas na identificacdo do denominafidito momento.

Dentre as diversas estratégias, foram utilizadakeacomprar a carteira e segura-la até
o final e o rebalanceamento, incluindo ajustes mien€onforme Jegadeesh e Titman (1993),
a adocdo dessas duas estratégias tiveram comaus@octesultados muitos semelhantes,
sendo a mais bem sucedida a que utilizou para strogéo da carteira os dados de doze

meses anteriores, permanecendo com a mesma poreses.

3.5 ESTUDOS DESENVOLVIDOS POR CONRAD E KAUL

Conrad e Kaul (1993) levantaram a hipétese desgltados obtidos por Jegadeesh e

Titman (1993) em seu estudo conterem vieses enadudQ método utilizado para a analise
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dos retornos acumulados. Conforme sua otica, eepsacadotado para apuragdo dos retornos
efetiva a acumulacdo de erros de medigcdo além tdnceverdadeiro. Assim, estudos de
longo prazo acerca de estratégias de investimesderfam apresentar lucratividade inflada
caso ocorressem erros de cunho metodoldégico.

Com o objetivo de evitar vieses, Conrad e Kau98)9ém como proposta a adogao do
CRR Cumulative Raw Retuyn ou retorno acumulado bruto, em alternativa aoRCA
(Cumulative Abnormal Retuynou retorno acumulado anormal, para a acumulaigio
retornos. Com isso, o0s autores defendem que aéggiraorreta seria a @ely-and-holde ndo
a de rebalanceamento, e tal medida proporcionaammsideravel minimizacdo dos custos

despendidos nas transacoes.

3.6 DEMAIS ESTUDOS NACIONAIS E INTERNACIONAIS

Em seguida, Costa Junior (1994) realizou um doagmwos estudos acerca do efeito
de sobrerreacdo no mercado de acdes brasileiree atiizou método similar, aquele
utilizado no estudo de De Bondt e Thaler (1985kt&dunior (1994) fundamentou seu estudo
na analise de 121 empresas listadas na Bovesparioalo de janeiro de 1970 a dezembro de
1989.

Na pesquisa Costa Junior (1994) também constarieitas perdedoras e vencedoras,
fazendo uso do mesmo método de De Bondt e Th&@l8bflacompanhando sparformance
com o objetivo de comprovar uma possivel reversao.

E importante salientar que o periodo desse estptEsentava restricdes quanto ao
investimento direto de capital estrangeiro, limitandessa forma, a aplicagdo de recursos
externos a fundos de investimentos, fundos de cs&weda divida externa e carteiras
administradas por instituicdes financeiras.

No estudo Costa Junior (2004) analisou oito pesabmpletos, com a construcdo das
carteiras no intervalo temporal de 1972/1973 a MY, com posterior horizonte de teste de
1974/1975 a 1988/1989, em seguida foram apuradost@sios anormais para um dos oito
periodos de construcdo de carteiras vencedorasrdedoeas, classificando 0s retornos
anormais acumulados de forma crescente, formanum aarteiras, cujos retornos foram
usados para classificar e verificgpexformancelas carteiras perdedoras e vencedoras.

De posse dos resultados dos testes, Costa Jut®®d)( concluiu que existem

significativos sinais de sobrerreacdo no mercasileiro.
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No mesmo ano, Dissanaike (1994) adota outro métidmativo para a efetivacdo do
calculo dos retornos acumulados das ac¢bes paraliaagéio de testes de desempenho das
carteiras vencedoras e perdedoras. Para o autdizagdo do calculo aritmético acumulado
envolve a soma de retornos de ativos distintos atasddistintas, que pode ocasionar,
segundo o autor, erros de medicéo dos retornas eppsequéncia, alteragcdes na composicao
de carteiras vencedoras e perdedoras.

ApoOs cinco anos, Baytas e Cakici (1999) evidenniaga existéncia de efeito de
sobrerreacdo em mercado de sete paises industiiadizfazendo uso do método adotado por
Conrad e Kaul (1993).

No estudo realizado pelos autores, foram identlsaretornos significativos obtidos
através da adocao de estratégias contraria emohte&z de longo prazo para o mercado de
acbes da Alemanha, Canada, Franca, Italia, Jap&eieo unido, porém ndo foram
identificados efeitos de reacao exagerada nos ohesaie acdes dos Estados Unidos.

O presente estudo consistiu inicialmente na cog@trudas carteiras vencedoras e
perdedoras de cada pais, selecionadas a partaudéesempenho absoluto, com a formacéo
das carteiras no horizonte temporal de cinco arifis. seguida foi realizado um
acompanhamento do desempenho das carteiras veaseziperdedoras, sendo observada a
sua classificacdo de acordo com o retorno acumulageeriodo selecionado para o teste.

Assim, Baytas e Cakici (1999) fizeram uso do CABn(eito de retorno acumulado
composto do periodo), proposto inicialmente porr@ore Kaul (1993).

Balvers, Wu e Gilliand (2000) trabalharam um estaodonercado de acdes utilizando
informacdes de 18 paises, buscando evidéncia desf®s no intervalo de 1969 a 1996. Para
0S pesquisadores, o estudo realizado com dadogdds aorte-americanas em horizontes
tempo muito grandes é discutivel, pelo motivo ddamos ndo serem confiaveis.

Dessa forma, ao desenvolverem o estudo, os awwidsnciaram a existéncia de uma
velocidade de reverséo positiva de duracdo deattéss anos e meio, De acordo com Balvers,
Wu e Gilliand (2000), foram encontrados retorncsitpms relevantes na adogéo de estratégias
que aproveitassem o fato de os retornos ofereceragdia para obter retornos anormais.

Por sua vez, Bonomo e Dall’Agnol (2003) desenvalreum estudo onde foi testada a
hip6tese de que o emprego de estratégias confranids sdo compradas carteiras perdedoras e
vendidas carteiras vencedoras, ocasionam ganhos@sono mercado de agdes brasileiro.
Nesse estudo os autores conseguiram evidéncia kleogyaanormais, quando adotadas
estratégias contrarias em horizontes de temp@derteses a trés anos, em amostra de acdes da

Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (Soma)Bodespa nos anos de 1986 a 2000.
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Bonomo e Dall’Agnol (2003), objetivando, tambémgceamtrar evidéncias de efeito
momento nas acdes do mercado brasileiro, incluimanamostra periodos de tempo mais
curtos, de acordo com a proposta da pesquisa @eleldyg e Titiman (1993), sendo que a
atitude resultou na evidenciacdo de retornos positipara estratégias contrarias em
horizontes curtos de tempo, sendo evidenciada,&amlucratividade superior em relagéo a
periodos de tempo maiores.

Em resumo, o estudo realizado por Bonomo e DallAg@003) obtive resultados
positivos com a adocao de estratégia contraridh@montes de tempo de curto como longo,
tal estratégia foi também adotada apds a efetivdeaajustes por risco tamanho e liquidez,
tendo como resultado ganhos anormais que néo pasdiy explicacdo através de diferencas
de risco e liquidez das carteiras de acdes venas@operdedoras.

Outros estudos desenvolvidos nesse campo encoe&arlacionados e explanados,

de forma resumida, no quadro 1 que se segue:

Quadro 1 — Resumo de alguns trabalhos sobre sobre@¢édo do mercado acionério
(continua)

AUTORES ANO ESTUDO E RESULTADOS
Complementando os resultados obtidos no traballe@lirde 1985, ness
artigo sdo fornecidas evidéncias adicionais a fawa hipbtese

1)

comportamental de sobrerreacdo dos investidoreargdsnentos rebatidds

De Bondt e 1987 nesse trabalho sdo os de que os retornos anord@aislecorrentes de
Thaler diferentes niveis de risco (medidos através do d@@APM) e do porte da
empresa. Além disso, eles verificam, também, quefeito janeiro esta

relacionado com o desempenho histérico da acéa,nsejcurto como no

longo prazo.
No artigo de 1985 os autores demonstraram quedas apresentavam uma
reversdo no seu desempenho num periodo de 3 as5 Mdesse trabalhg
De Bondt e 1990 eles confirmam que o retorno anormal obtido atra\aésstratégia contraria
Thaler ndo é decorrente de diferencas de risco, efeitibsitdrios ou efeitg
tamanho. A concluséo é de que o retorno supercaideiras perdedorag €
decorrente de expectativas futuras viesadas.
O objetivo do artigo foi pesquisar a presenca gleredes, considerando-se
o efeito tamanho e a sazonalidade dos retornosritiacam evidéncias de

Pettengill e 1990 reversdes ao longo do ano, mas de maneira maisrggico final do ang.
Jordan . .
Os resultados apontaram para um maior retorno dgsesas de maiadr
porte, além de haver certa correlacdo entre as@wer o dia da semana.
O estudo analisa gerformance da estratégia contraria no mercgdo
. australiano durante o periodo de 1958 a 1987. h&baaam a presenca ga
Brailsford 1992

anomalia, pois a reversdo percebida ocorreu apeoss o portfélio
ganhador, ndo havendo mudancas no portfélio perdedo

Utilizando a metodologia de De Bondt e Thaler ()98krificaram o
desempenho da estratégia contrdaria no mercado ems@ddurante 0O
periodo de 1950-1988. Ao contrario do encontradoOmBondt e Thalerf
(1985), foi encontrado maior retorno anormal paraesiratégia de
1992 momentumEnquanto a carteira ganhadora apresentou redimdificativa
do risco sistematico ao longo do periodo, a carte@rdedora apresentou
aumento significativo do risco. Os resultados for@mmalisados utilizandg
se diversas medidas gerformance(retorno ajustado ao mercado, alfa|de
Jensen (1968) e indice de Sharpe (1966)).

Kryzanowski e
Zhang
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Quadro 1 — Resumo de alguns trabalhos sobre sobre@icdo do mercado Acionario
(conclusédo

AUTORES ANO ESTUDO E RESULTADOS

Atestaram que os retornos anormais decorrentessulatégia direta d
investimento tornavam-se pouco significativos quainderido um controle
1999 para o setor das empresas. Por outro lado, aépgtrade investimentp
direta mostrou-se lucrativa para investimentos seisres, especialmente
no curto prazo (1 més).
O objetivo do estudo foi examinar o impacto do®®mas expectativa
futuras das ac¢des dandon Stock Exchang® desempenho da estratégi
Levis e Liodakis 2001 | contraria. N&o observaram evidéncias significativde reversdo
Observaram, também, que a reversdo, quando prestte efeito
assimétrico para ganhos e perdas.

Testou a existéncia de correlacdo serial do mereaitmnario durante ¢
periodo de 1994 a 2000. O objetivo foi verificaasestratégia de momento
Minardi 2002 ou a estratégia contraria geravam ganhos econdrmsigogficativos. Ao
analisar as combinacBes de Jegadeesh e Titman)(1983 conseguill
verificar ganhos significativos com nenhuma dasa&sgias.
Verificaram aperformanceda estratégia contraria no mercado de acdgs da
Malasia durante o periodo de janeiro de 1987 andeze de 1999
Lai, Guru e Nor 2003 | Atestaram que a reversao é presente no longo pcamo,e sem control
para o tamanho da empresa. Além disso, concluiterogetorno anorms
ndo decorre da variagdo do risco das carteirasrawldo periodo.

\1%

Moskowitz e
Grinblatt

=. 0

a

11%

Fonte: Yoshinaga, 2004.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

4.1 NATUREZA DA PESQUISA

A natureza do problema de pesquisa, conforme Risbar(2009), é fundamental para
a determinacdo do método de pesquisa a ser utliZaesse modo, as pesquisas podem ser
classificadas como: (a) pesquisas historicas, guprsocupam em reproduzir um registro
fidedigno do passado de forma a contribuir paraszaberta de solucdes de problemas atuais;
(b) pesquisas exploratérias, que tém como caratiterifundamental o pioneirismo do estudo
inerente a determinadas tematicas; (c) pesquisswitilas, que se propdéem a descrever
caracteristicas de uma determinada populacdo disangis caracteristicas relacionadas a
populacado; e (d) pesquisas explicativas, que témocobjetivo elucidar as caracteristicas
relativas a uma populagéo especifica.

Perante a contextualizagéo outrora apresentadesquisa desenvolvida classifica-se,
de acordo com Gil (p. 28, 2010) no tocante a séjetivos, como descritiva, pois objetiva
evidenciar caracteristicas relativas as acdes dgaohias que concedem o direito tdg
along e também exploratéria, devido ndo se ter conhattionde estudos anteriores relativos
a tematica que objetivem identificar os efeitossdbrerreacdo e sub-reacdo nesse especifico
grupo de acbes da BM&FBovespa.

Tomando ainda por base as palavras de Gil (20181).a pesquisa desenvolvida
também possui delineamento bibliografico, uma wez $p fez necessaria a construcdo de um

referencial tedrico para alicercar sua construcéo.

4.2 METODO DA PESQUISA

Quanto ao método de coleta e da analise dos demuf®rme Richardson (2009), esta
pesquisa enquadra-se como quantitativa, baseagaoesdimentos estatisticos, uma vez que
fara uso de teste de diferenca de médias com josterificacdo da significancia através do
teste t deStudent com o objetivo de tentar elucidar os efeitos ule-reacdo e sobrerreacao
apresentados pelas agdes do Ibovespa que contagl@hong

Assim, para alcancar o objetivo exposto, o estad®d fiso dos aspectos quantitativos,
atraves de testes aplicados nas acoes das congabeidas listadas na BM&FBovespa que
concedem o direito #éag along cujos dados foram coletados através do bancoadesd

Economaticd Software de Apoio a Investidores Ltda.
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Assim, de acordo com 0 objetivo geral ja apresentadpesquisa realizada procurou
identificar a existéncia de efeitos de sobrerrea;&ab-reacdo no mercado de agbes brasileiro,
mais especificamente nas acdes de companhiasaistal Bolsa de Valores de Sao Paulo,
atualmente BMF&Bovespa, que concedem aos seussaaominoritarios o direito dag along

Para alcancar o objetivo outrora mencionado, falizado um teste estatistico de
diferenca de médias.

Dessa forma, a hipétese nula e a hipotese alteanatserem testadas tiveram como

inspiracdo o estudo de De Bondt e Thaler (198%)focme segue:

Ho: ACAR,;— ACAR,; = 0
Ha: ACAR,— ACAR, > 0

Onde: ACAR; — evidencia o excesso de retorno médio acumullo periodo t da
carteira perdedora; e
ACAR,  — evidencia o excesso de retorno médio acumulixo periodo t da

carteira vencedora.

De acordo com Kimura (2003), a ado¢do do métoda plntificacdo de efeitos de
sobrerreacdo admite, também, verificar a existé&eiafeito de sub-reacdo através da analise

da hipétese alternativa que segue:

Ho: ACAR,;— ACAR,;= 0
Ha: ACAR,— ACAR,;> 0

Assim, segundo Kimura (2002), se, em média, osssxsede retornos acumulados das
carteiras perdedoras sdo superiores aos excessostatros acumulados das carteiras
vencedoras apos t periodos, os resultados obticlsea das diferencas de médias calculadas
sustentam a hipdtese de sobrerreacdo. No entam$o, @corra o0 contrario, ou seja, se
ACAR,; — ACAR,; > 0, as evidéncias apontaram para a existéncsullgeacdo para os t
periodos testados.

Complementarmente, buscou-se atender aos objespesificos da pesquisa no sentido
de identificar quais as evidéncias de sobrerreac&ob-reacdo nas acdes das companhias
listadas na BM&FBovespa que conced&m alonge averiguar se ha diferencas significativas

dos efeitos sobrerreacdo dessas a¢cdes em compareadeira proposta pelo Ibovespa.
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4.3 UNIVERSO E AMOSTRA DA PESQUISA

O universo da pesquisa em foco consiste nas acé@gssemhpresas listadas na
BM&FBovespa que detém a caracteristica de condedernlongaos seus acionistas, num
total de 184 companhias e 248 ac¢fes (184 ordindrés preferenciais), sendo que o periodo
selecionado para a realizacao do presente estudgspgonde ao intervalo de 12 de janeiro de
2007 a 31 de dezembro de 2010.

A selecdo de acdes que concedam along para a realizacdo da presente pesquisa
tem por finalidade observar se 0 seu comportamdatseus precos apresenta efeitos de
sobrerreacdo e sub-reacdo estatisticamente sagitdie em virtude de seu nivel de
governanca corporativa diferenciado.

Ao que se refere a escolha do periodo citado, jestifica-se pelos motivos abaixo

relacionados:

* O intervalo de tempo selecionado fornece dado<isentes para se identificar a
presenca das reacdes objeto do estudo;

« Uma maior aderéncia das companhias listadas na B)d&Espa a pratica de
concessao deag alongno referido periodo;

* Aumento substancial de investidores pessoas fjsgqas, em teoria, ampliou a
possibilidade de ocorréncia de comportamentos iagmacs pela presenca de

investidores inexperientes e/ou pouco informados.

A amostra, por sua vez, € composta pelas acdesngaesas que adotaram a prética
de concessdo dgag along no periodo selecionado, sendo sempre escolhidasc@ess
ordinarias e preferenciais que concedawn alongde negociacdo mais expressiva de cada
companhia, ofertando, dessa forma, 56 acdes omsn@mpreferenciais, de forma a evitar que
acbes raramente negociadas interferissem nos adss)t devido a possiveis variacdes

elevadas, provocando, assim, vieses de sobreva:énci
4.4 COLETA DE DADOS
Para a realizacdo da pesquisa, os dados foranoslaicavés do banco de dados da

Econométicd Software de Apoio a Investidores Ltda., de ondarfocoletadas, na primeira

etapa da pesquisa, todas as acdes que concedpralong de companhias listadas na



50

BM&FBovespa no periodo de 12 de janeiro de 20071 ad8 dezembro de 2010. Foram
coletados os valores do Ibovespa na mesma jamejzotal.

Nessa etapa, durante o processo de coleta de afdes, também ficou evidenciada o
universo de acdes das companhias listadas na BM&dpa que concedemag along
totalizando um universo de 184 companhias e 248 @4 ordinarias e 64 preferenciais).

De posse da série historica das cotacdes diarlasvas as acodes, coletadas na
primeira etapa, a segunda etapa consistiu na sellxgdacoes que iriam constituir a amostra a
ser submetida ao calculo dos excessos de retoenuangis sem ajuste ao risco e com ajuste
ao risco, a classificacdo dos retornos em melherg®res para a composi¢ao das carteiras
vencedoras e perdedoras e aos testes de diferengadia e de significancia estatistica (t de
Studenk

Assim, criteriosamente, foram selecionadas as agdesnantiveram negociacdes no
periodo selecionado para o desenvolvimento da [mesga, também, aquelas que
apresentaram pelo menos uma negociagdo em cadanasedoa periodo selecionado,
resultando, dessa forma, uma amostra de 56 acfksijoas e preferenciais) de companhias

listadas na BM&FBovespa que concedmg along

4.5 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

ApoOs a selecdo da amostra foram calculados osnostatas agcbes componentes da
mesma, através de dois meétodos: retorno total @la s&m o ajuste de risco e o retorno total
da agédo com o ajuste de risco, ambos utilizanditatizacdo composta continuamente.

Para tanto, foram utilizados os precos médios afiarile cada acgdo, sempre
selecionados na sexta-feira de cada semana, oadgriséncia de cotacdo da acdo na sexta-
feira de alguma semana (em virtude de a sextatfedar em dia ndo util ou em dia em que
ndo ocorreu negociacado), foi utilizada a cotacaediatamente anterior. De modo analogo,
foram calculados os retornos da carteira de mergdadice Bovespa).

Calculados os retornos sem e com ajuste para@m Bste Ultimo através da utilizacéo
do CAPM (Capital Asset Pricing Modgl procedeu-se ao célculo do excesso de retorno em
relacdo a carteira de mercado sem 0 ajuste aoeiwm o ajuste ao risco. De acordo com
Yoshinaga (2004), é pertinente utilizar essas doamas de mensuragdo em virtude das
discussbes acerca do método de mensuracdo deosejarmitilizados em diversos trabalhos

publicados sobre o0 assunto.
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De modo a explicitar melhor o que ja foi anterionteeexposto, relacionam-se a
seguir as formas de operacionalizacdo das variatiéiadas no presente trabalho:

4.5.1 Retorno total do ativo

Para esta variavel, adotou-se o0 procedimento tilaa o retorno utilizando a
capitalizacdo composta continuamente. E importdestacar que os precos das acdes se
encontravam com as distribuicdes de dividendosneadeproventos agregados, de forma a
ndo contemplar tdo-somente o retorno obtido atrdeégariacdo de precos da semana, mas
também os dividendos, juros sobre capital propdereais bonificagdes.

Para obtencéo da referida variavel foi utilizadarenula que segue:
Rit = In(Ry) —In(R-)

Onde: R; —representa o retorno do ativo i na semana t;
In(P;;) — representa o logaritmo do preco médio do atima sexta-feira da
semanat; e
In(P; 1) — representa o logaritmo do preco médio do atiwa sexta-feira da
semana t-1, ou cotacdo existente do dia Gtil ini@chiante anterior a sexta-

feira de t-1.

4.5.2 Retorno do mercado

Para a variavel do retorno do mercado, o seu @t®emanal foi calculado através da
variacao do indice de mercado na semana t, tomaordoase a forma de célculo utilizada na

obtencéao do retorno total do ativo:
Rmt= IN(My) — In(Mt.1)

Onde: R,:— corresponde ao retorno do mercado (Ibovespsg¢mana t;
In(M;) — corresponde a cotacao do indice de mercadoptadd na semanat; e
In(M¢.1) — corresponde a cotagéo do indice de mercadeg$ipa) dado por M
na semana t-1, ou cotacao do indice do dia Utdlia@mente anterior a sexta-

feira de t-1.
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4.5.3 Excesso de retorno do ativo em relagéo ao roado

No sentido de seguir os procedimentos metodolégieogrande maioria dos estudos
sobre o assunto, e também classificar as acOeseenedoras e perdedoras,posteriori
calculou-se, também, 0 excesso de retorno do ativeelacdo ao mercado.

Assim, mensurou-se essa variavel, através dac@aripercentual da cotacdo do ativo
no periodo delimitado, efetuando a subtracdo dagéo percentual do indice do mercado na
mesma janela temporal.

O resultado do excesso de retorno de mercado fioicoltravés da formula que segue:
Uit= Rit — Rmt

Onde: y— corresponde ao excesso de retorno do mercadivda aa semana t;
R t— corresponde ao retorno do ativo i na semana t; e
Rmt — corresponde ao retorno médio do indice do merg¢Hmivespa) na
semanat.

4.5.4 Retorno ajustado ao risco através do CAPM

No sentido de identificar se a variacdo do risttuénciaria os resultados entre o
periodo de formagdo da carteira e 0 periodo desand& mesma, 0s retornos totais outrora
calculados foram ajustados pelo risco através dBNIAcuja formula adotada apresenta-se a
seqguir:

Rp= R +B(Rm—R)

Onde: R— € ataxa de retorno do ativo;
Rf — é o retorno do ativo sem risco;
Rm— é o retorno da carteira de mercado; e

B — é o beta do ativo.
4.5.5 Calculo do beta
O coeficiente beta destina-se a mensurar o ristensatico (ndo diversificavel), que

evidencia a sensibilidade dos retornos de uma agacarteira em relacdo aos retornos do

indice de mercado. A formula utilizada para o délclo beta é a seguinte:
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— cov(R: Rv)
var(R«)

B

Onde: R- representa a série de retornos semanais da aQgeeriodo; e

Rw— representa a série de retornos semanais do rodiodite Bovespa).
4.5.6 Ativo livre de risco (R)

Para a realizacdo do célculo do excesso de rewustado pelo risco, foi utilizado
como ativo livre de risco a taxa Selic (Sistemae€sd de Liquidacdo e de Custodia) do
periodo pesquisado, no sentido de prover a neegleside agregar o risco nao diversificavel

aos retornos dos ativos alvos da pesquisa em foco.
4.5.7 Formacao das carteiras e calculo do retornad carteiras vencedoras e perdedoras

As acoes da amostra foram classificadas em veraseégerdedoras através da soma
de seu excesso de retorno semanal em um periodestatgelecido (6, 12 e 18 meses,
aproximadamente), onde 0s ativos que apresentanmaiores excessos de retorno
compuseram as carteiras vencedoras e 0s ativoagyasentaram 0S menores excessos de
retorno compuseram as carteiras perdedoras.

Para compor as carteiras com 1, 2, 3, 4 e 5 atifmscalculada a esperanca
matematica dos excessos de retornos desses atiwogperniodo de 24 semanas
(aproximadamente 6 meses), 52 semanas (aproximatamk& ano), 76 semanas
(aproximadamente 1 ano e 6 meses). A adocao dedeegalos de tempo objetivaram
renovar a composi¢cdo das carteiras a cada peridple concomitantemente também
obedece ao método utilizado nos estudos anteri@d3e Bondt e Thaler (1985), Kimura
(2002) e Yoshinaga (2004) sobre o assunto, ja maeadbs no terceiro capitulo deste

trabalho.
4.5.8 Aplicagéo da metodologia

Neste estagio da pesquisa a averiguacdo de ei&stén ndo dos fendmenos de

sobrerreacédo e sub-reacao nas acfes selecionadzalifmda a partir do teste de diferenca de
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médias de retornos acumulados de carteiras verae@operdedoras, onde se verificara a
presenca de um padrédo de retorno, levando, dess®,fma percepcdo dos efeitos de
sobrerreacédo e sub-reacao.

Logo em seguida aplicou-se o teste t $tledent com o objetivo de averiguar a
significancia estatistica do resultado apresentsla diferenca das médias de excessos de
retornos acumulados, sendo este calculado obtemuei@amente a estimativa da variancia

da populacéo total (incluindo carteiras vencederpsrdedoras), que é dada por:

N N
[Z(CARv,n,t _ACARV,I)2 + Z(CARp,n,t _ACARp t)z]
SZ —_n1 n-1
‘ 2(N -1)

Onde: CAR, ;e CAR)n:— S@0 excessos de retornos médios na semana&adrtisisas
vencedoras e perdedoras; e
ACAR,; e ACAR,; — sdao os CARs meédios na semana t das certeiras

vencedoras e perdedoras.

De posse do resultado da variancia da populacab émica-se a formula a seguir para
calcular o teste t, com a finalidade de validaesuttado da diferenca de médias, levando em
conta que, para as carteiras vencedoras e perde@oraalizada a mesma quantidade N de
observacgoes.

(ACARs. — ACAR...)
257 /N

tt:

Os graus de liberdade do teste descrito acimastabetecidos por 2N — 2.

Na efetivagdo dos calculos de retornos semanaiagies e do Ibovespa, dos excessos
de retornos semanais, dos excessos de retornosuladas, da média dos excessos de
retornos acumulados, da diferenca das meédias dessx de retornos acumulados e da
verificacdo da significancia estatistica atravéstekie t deStudentpara evidenciar se o
resultado da diferenca de médias dos excessogataa® podiam ou ndo ser utilizados na
adocao de estratégias de investimento, bem cordernais procedimentos necessarios para o
desenvolvimento da presente pesquisa, utilizou-péailna de calculo Microsoft Office

Excel versio 2007.
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4.6 TRATAMENTO DOS DADOS

Diante do que ja foi exposto e considerando queesguisa realizada teve como
escopo a identificacdo dos efeitos oeerreaction (sobrerreacdo) enderreaction (sub-
reacdo) em acoes listadas na BM&FBovespa, espmuifinte nas acdes de companhias que
concedentag along foi utilizada, para a realizacdo da andlise,esslitados obtidos através
de testes estatisticos de diferenca de meédia, pacexiva de obter informacbfes que
evidenciem a existéncia de efeitos de sub-reagipsebrerreacdo nas acdes selecionadas ou

refutar essa hipdtese através da ndo confirmacarisi&ncia desses efeitos



56

5 ANALISE DE RESULTADOS
5.1 CARTEIRAS COM FORMACAO DE 24 SEMANAS SEM AJUSTEE RISCO

Embasados na metodologia de estudos anteriores csmiesenvolvidos por De
Bondt e Thaler (1985), adaptados por Kimura (20@®am realizadas andlises acerca da
existéncia de sobrerreacdo e/ou sub-reacdo naajdeeiporal de 24 semanas, ou seja,
aproximadamente um semestre, ap0s a composicaadasas através do ranqueamento das
mesmas nas 24 semanas anteriores.

Com o objetivo de compor as carteiras vencedog@dedoras, as acdes da amostra
foram submetidas, respectivamente, a uma classificalecrescente e crescente de seus
excessos de retornos acumulados durante 24 seratesi®res ao periodo de analise com a
finalidade de selecionar as agfes que iriam pegteagccarteiras vencedoras e perdedoras.

Dessa forma, apresentam-se a seguir os resultadatifdrencas de médias de excessos
de retornos acumulados das carteiras vencedorasdedoras compostas por 1, 2, 3, 4 e 5
ativos, selecionados através do ranqueamento deegeassos de retornos e em conformidade
com o estudo ja desenvolvido por Kimura (2002),ugkgs de graficos demonstrando a
evolucao dos excessos de retornos das carteirasdaas, das perdedoras e da diferenca de

média calculada para cada semana apdés o periddordo das carteiras.

Tabela 1 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 24 semanas,

sem ajuste de risco — Sobrerreacao (continua)
Sem. pos- NUmero de ativos / Teste t 8&¢udent
formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 -124,79% -2,13 -118,91% -2,28109,32% -2,01 -97,71% -2,05 -93,13% -2,24 6,314
t+2 -123,16% -2,05 -123,35% -2,28-111,03% -2,00 -98,76% -2,02 -108,67% -2,48 2,920
t+3 -103,65% -1,71 -109,13% -1,98-101,27% -1,80 -93,17% -1,88 -94,43% -2,10 2,353
t+4 -29,25% -0,48 -63,72% -1,16 -69,76% -1,24 -69,14% -1,39 -73,98% -1,63 2,132
t+5 -25,60% -0,42 -64,00% -1,16 -72,91% -1,29 -72,62% -1,45 -75,47% -1,65 2,015
t+6 -19,73% -0,32  -59,00% -1,07 -71,85% -1,27 -71,37% -1,42 -74,04% -1,60 1,943
t+7 -38,08% -0,62 -69,59% -1,26 -77,90% -1,38 -78,09% -1,55 -81,48% -1,74 1,895
t+8 -32,41% -0,53 -79,83% -1,44 -82,53% -1,46 -80,84% -1,59 -80,58% -1,70 1,860
t+9 -40,89% -0,67 -79,78% -1,44 -84,92% -1,49 -83,67% -1,64 -83,22% -1,74 1,833
t+10 -49,82% -0,82 -89,47% -1,61 -92,26% -1,62 -93,03% -1,81 -92,79% -1,92 1,812
t+11 -49,17% -0,80 -86,57% -1,55 -91,88% -1,60 -93,81% -1,80 -93,92% -1,92 1,796
t+12 -61,52% -1,00 -80,30% -1,44 -84,11% -1,46 -86,33% -1,65 -86,71% -1,75 1,782
t+13 -46,89% -0,76  -81,33% -1,45 -92,97% -1,61 -88,45% -1,68 -88,58% -1,78 1,771
t+14 -38,54% -0,62 -81,57% -1,45 -92,11% -1,59 -83,35% -1,58 -85,06% -1,69 1,761
t+15 -31,09% -0,50 -72,34% -1,29 -86,27% -1,48 -80,78% -1,52 -83,95% -1,66 1,753
t+16 -24,78% -0,39 -67,67% -1,21 -78,79% -1,35 -75,13% -1,42 -78,21% -1,54 1,746
t+17 -44,72% -0,71  -82,03% -1,46 -92,17% -1,57 -88,83% -1,67 -88,93% -1,74 1,740
t+18 -34,08% -0,53 -79,06% -1,41 -91,35% -1,55 -87,93% -1,64 -87,22% -1,70 1,734
t+19 -48,24% -0,75 -86,51% -1,53 -93,93% -1,59 -89,30% -1,66 -87,61% -1,70 1,729

t+20 -46,58% -0,72 -97,00% -1,71-102,69% -1,72 -93,30% -1,72 -91,34% -1,76 1,725
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Tabela 1 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 24 semanas,

sem ajuste de risco — Sobrerreacao (conclus&o)
Sem. pos- Ndmero de ativos / Teste t S¢udent
formacao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+21 -54,89% -0,84 -97,35% -1,70 -97,53% -1,63 -89,74% -1,64 -88,72% -1,70 1,721
t+22 -53,32% -0,81 -104,60% -1,81-100,69% -1,67 -92,61% -1,69 -90,98% -1,73 1,717
t+23 -43,49% -0,66 -98,90% -1,70 -97,55% -1,61 -90,19% -1,63 -90,59% -1,71 1,714
t+24 -48,27% -0,73  -99,33% -1,70 -90,04% -1,48 -83,47% -151 -83,48% -1,57 1,711

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Tabela 2 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 24 semanas,
sem ajuste de risco — Sub-reacéo

Sem. p6s- Numero de ativos / Teste t 8éudent

formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 124,79% 2,13 118,91% 2,28109,32% 2,01 97,71% 2,05 93,13% 2,24 6,314
t+2 123,16% 2,05 123,35% 2,28 111,03% 2,00 98,76% 2,02 108,67% 2,48 2,920
t+3 103,65% 1,71 109,13% 1,98 101,27% 1,80 93,17% 1,88 94,43% 2,10 2,353
t+4 29,25% 0,48 63,72% 1,16 69,76% 1,24 69,14% 1,39 73,98% 1,63 2,132
t+5 25,60% 0,42 64,000 1,16 72,91% 1,29 72,62% 1,45 75,47% 1,65 2,015
t+6 19,73% 0,32 59,00% 1,07 71,85% 1,27 71,37% 1,42 74,04% 1,60 1,943
t+7 38,08% 0,62 69,59% 1,26 77,90% 1,38 78,09% 1,55 81,48% 1,74 1,895
t+8 32,41% 0,53 79,83% 1,44 8253% 1,46 80,84% 1,59 80,58% 1,70 1,860
t+9 40,89% 0,67 79,78% 1,44 84,92% 1,49 83,67% 1,64 83,22% 1,74 1,833
t+10 49,82% 0,82 89,47% 1,61 92,26% 1,62 93,03% 1,81 92,79% *1,92 1,812
t+11 49,17% 0,80 86,57% 1,55 91,88% 1,60 93,81% *1,80 93,92% *1,92 1,796
t+12 61,52% 1,00 80,30% 1,44 84,11% 1,46 86,33% 1,65 86,71% 1,75 1,782
t+13 46,89% 0,76 81,33% 1,45 9297% 1,61 88,45% 1,68 88,58% 1,78 1,771
t+14 38,54% 0,62 81,57% 1,45 92,11% 1,59 83,35% 1,58 85,06% 1,69 1,761
t+15 31,09% 0,50 72,34% 1,29 86,27% 1,48 80,78% 1,52 83,95% 1,66 1,753
t+16 24778% 0,39 67,67% 1,21 78,79% 1,35 7513% 1,42 78,21% 1,54 1,746
t+17 44,72% 0,71 82,03% 1,46 92,17% 1,57 88,83% 1,67 88,93% 1,74 1,740
t+18 34,08% 0,53 79,06% 1,41 91,35% 155 8793% 1,64 87,22% 1,70 1,734
t+19 48,24% 0,75 86,51% 1,53 9393% 1,59 89,30% 1,66 87,61% 1,70 1,729
t+20 46,58% 0,72 97,00% 1,71 102,69% 1,72 93,30% 1,72 91,34% *1,76 1,725
t+21 54,89% 0,84 97,35% 1,70 97,53% 1,63 89,74% 1,64 88,72% 1,70 1,721
t+22 53,32% 0,81 104,60% *1,81 100,69% 1,67 92,61% 1,69 90,98% *1,73 1,717
t+23 43,49% 0,66 98,90% 1,70 97,55% 1,61 90,19% 1,63 90,59% 1,71 1,714

t+24 48,27% 0,73 99,33% 1,70 90,04% 1,48 8347% 151 83,48% 1,57 1,711
Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

A tabela 1 apresenta o resultado do célculo daetif@a das médias de excessos de
retornos acumulados, entre as carteiras perdeda@scedoras, composta cada umaporlab
ativos, selecionados através da classificacdo etosnos realizada em funcdo do numero de
semanas apos a formacéo das carteiras.

Os t calculados apresentados ao lado do resultadcaldulo das diferencas entre
médias dos retornos acumulados representam agstsist t calculadas, com niveis de
significancia de 5%, variaveis de acordo com o morde observacdes (semanas).

Em uma primeira andlise da tabela 1, é observaveltgdos os resultados obtidos

através do teste de diferenca de média dos excessostornos acumulados das carteiras
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perdedoras menos a diferenca de média dos excdss@dornos acumulados das carteiras
vencedoras, ndo apresentam significancia estateticivel de 5%, pois todos os t calculados
encontrados atraveés do teste Stigdentapresentaram-se negativos.

Realizando o teste inverso para sub-reacdo (médsm excessos de retornos
acumulados das carteiras vencedoras menos a gidecenmeédia dos excessos de retornos
acumulados das carteiras perdedoras), pode-seneiddetravés da tabela 2, a existéncia de
indicios de sub-reacdo ao nivel de 5% na cartemgposta por 5 ativos na 102 semana, nas
carteiras compostas por 4 e 5 ativos na 112 sentanaarteira composta por 5 ativos na 202

semana e, por ultimo, nas carteiras compostas pdr &ivos na 222 semana.

Figura 1 — 1 ativo — 24 semanas, sem ajuste de nsc
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 2 — 2 ativos — 24 semanas, sem ajuste decas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 3 — 3 ativos — 24 semanas, sem ajuste decds
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 4 — 4 ativos — 24 semanas, sem ajuste decds
4 Ativos
40,00%
20,00% ./-\/}/.—.\-\\.\-\.—./-__—k././-—-\./' -/l—i———./.
o,oo% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

-20,00% /.__. \\

e W
-60,00% W
-80,00% | A/‘\/ \\._/\‘/‘//
-100,00%

‘—Q—Perdedoras —a— Vencedoras —A—ACARpt—ACAth‘

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 5 — 5 ativos — 24 semanas, sem ajuste decds
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Analisando os graficos, de acordo com as figuras 4, pode-se observar que as
carteiras vencedoras permaneceram vencedoras modwepos-formacdo, apresentando
retornos superiores em todas as 24 semanas possesidormacdo das carteiras compostas
por 1, 2, 3, 4 e 5 ativos, apresentando apenasepagwariacfes tanto para as carteiras
vencedoras quanto para as perdedoras, tais evagéedutam a possibilidade de existéncia do
fendbmeno deverreaction(sobrerreacédo) para a amostra analisada. Entigpaderia ser o
indicio da existéncia do fenbmeno daderreaction(sub-reacdo) em virtude da reacéo
atrasada.

Conforme proferido anteriormente, os célculos dieté deStudent unicaldal, ndo
apresentaram significancia estatistica ao nivéd%epara o teste de diferenca de média para
sobrerreacdo em qualquer das semanas, contuderesio submetidos ao teste de diferenca de
média para sub-reacdo, estes apresentaram sigoificastatistica ao nivel de 5% em um
ndmero variado de semanas.

Assim, é possivel observar, através dos resulestasisticos do teste, que o célculo da
diferenca de médias acumuladas aponta para a glosgisténcia do fenémeno de sub-reacéo
para a amostra estudada.

Entretanto ndo € possivel afirmar que a adocastdstégias de investimentos baseadas
na existéncia de efeitos de sub-reacdo possa reanumenvestidor com ganhos anormais,

devido os resultados acima descritos se apresanémeum numero reduzido de semanas.

5.2 CARTEIRAS COM FORMACAO DE 24 SEMANAS COM AJUSTEE RISCO

Para fins de comparacéo e também para manter aréorsa com o estudo anterior
de Kimura (2003), que deu suporte a presente pmEgqiez-se necessario verificar se os
resultados obtidos através do calculo de diferetblgamédia sem ajuste ao risco sao
semelhantes, quando comparados a diferenca de oEsliexcessos de retorno das carteiras
perdedoras e vencedoras, calculados apds a efalidas mesmos pelo ajuste de risco.

Dessa forma, s@o evidenciados a seguir os ressltabiidos através da diferenca
média de excessos de retornos acumulados, parsraaranela temporal de 24 semanas,
apos a classificacdo das agfes em vencedoras edpead, com a devida corre¢cdo para o
risco utilizando o CAPMapital Asset Pricing Modgl
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Tabela 3 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 24 semanas,
com ajuste de risco — Sobrerreagao

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent

formagao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit5%
t+1 -124,60% -2,11 -118,85% -2,27 -72% -2,00 -98% -2,04 93,01% -2,23 6,314
t+2 -121,96% -2,01 -122,97% -2,27 -64% -1,96 -98% -2,00 107,919 -2,46 2,920
t+3 -102,03% -1,67 -108,62% -1,96 -54% -1,76 -92% -1,85 93,41% -2,08 2,353
t+4 -28,10% -0,46 -63,36% -1,15 -24% -1,21 -68% -1,37 73,26% -1,62 2,132
t+5 -27,81% -0,45 -64,70% -1,17 -60% -1,34 -714% -1,48 76,87% -1,68 2,015
t+6 -22,34% -0,36 -59,83% -1,09 -57% -1,33 -713% -1,46 75,68% -1,63 1,943
t+7 -41,17% -0,67 -70,58% -1,28  -65% -1,45 -80% -1,59 B42% -1,78 1,895
t+8 -38,81% -0,63 -81,87% -1,48 -66% -1,60 -85% -1,67 84,60% -1,78 1,860
t+9 -44,42% -0,73 -80,90% -1,46  -53% -1,56 -86% -1,68 85,44% -1,78 1,833
t+10 -52,57% -0,86 -90,35% -1,62 -56% -1,66 -95% -1,83 94,52% -1,94 1812
t+11 -52,29% -0,86 -87,57% -1,57 -52% -1,66 -96% -1,83 95,88% -1,94 1,796
t+12 -64,90% -1,07 -81,38% -1,46  -44% -1,52 -89% -1,68 88,83% -1,78 1,782

t+13 -48,55% -0,79 -81,85% -1,46 -58% -1,63 -90% -1,69 89,62% -1,78 1,771
t+14 -38,86% -0,63 -81,67% -1,46  -55% -1,58 -84% -1,57 85,26% -1,69 1,761
t+15 -30,64% -0,50 -72,19% -1,29 -49% -1,46 -80% -1,51 83,67% -1,65 1,753
t+16 -24,58% -0,39 -67,60% -1,21  -49% -1,33 -75% -1,40 78,08% -1,53 1,746
t+17 -45,79% -0,73 -82,37% -1,47 -73% -1,58 -90% -1,67 89,60% -1,74 1,740
t+18 -33,49% -0,53 -78,88% -1,40 -62% -1,52 -88% -1,62 86,86% -1,68 1,734
t+19 -48,10% -0,75 -86,47% -1,53 -64% -1,57 -89% -1,64 87,53% -1,69 1,729
t+20 -46,62% -0,73 -97,01% -1,71  -73% -1,71 -93% -1,71 91,37% -1,75 1,725

t+21 -55,09% -0,85 -97,41% -1,70 -62% -1,62 -90% -1,64 88,85% -1,69 1,721
t+22 -55,97% -0,86 -105,45% -1,83 -75% -1,71 -94% -1,71 92,65% -1,75 1,717
t+23 -45,25% -0,69 -99,46% -1,71  -69% -1,63 -91% -1,64 91,70% -1,72 1,714

t+24 -48,87% -0,74 -99,51% -1,70 -61% -1,47 -84% -1,50 83,86% -1,57 1,711
Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Na tabela 3 encontram-se representados os ressltsglmanais do calculo da
diferenca das médias de excessos de retornos aosulentre as carteiras perdedoras e
vencedoras, composta, cada uma, por 1 a 5 atarodém selecionados pela classificacdo dos
retornos e devidamente ajustadas pelo risco.

Pode-se visualizar que os resultados ap0s o gpesberisco assemelham-se aqueles
sem o ajuste de risco. Analisando os t calculadasiel de significancia de 5%, transcritos
ao lado do resultado do calculo das diferencase emédias dos retornos acumulados,
observa-se que estes ndo apresentam significéstaitiséca em qualquer das semanas, pois

todos, de modo analogo aos ja apresentados set@ @@igsco, apresentam-se negativos.
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Tabela 4 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 24 semanas,
com ajuste de risco — Sub-reacgéo

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent

formagao 1 t 2 t 3t 4 t 5 t tecrit. 5%

t+1 124,60% 2,11 118,85% 2,27 72% 2,00 98% 2,04 93,01% 2,23 6,314
t+2 121,96% 2,01 122,97% 2,27 64% 196 98% 2,00 107,91% 2,46 2,920
t+3 102,03% 1,67 108,62% 1,96 54% 1,76 92% 1,85 93,41% 2,08 2,353
t+4 28,10% 0,46 63,36% 1,15 24% 1,21 68% 1,37 73,26% 1,62 2,132
t+5 27,81% 0,45 64,70% 1,17 60% 1,34 74% 1,48 76,87% 1,68 2,015
t+6 22,34% 0,36 59,83% 1,09 57% 133 73% 1,46  7568% 1,63 1,943
t+7 41,17% 0,67 70,58% 1,28 65% 1,45 80% 1,59 83,42% 1,78 1,895
t+8 38,81% 0,63 8187% 1,48 66%160 85% 1,67 84,60% 1,78 1,860
t+9 44,42% 0,73 80,90% 146 53% 156 86% 1,68 8544% 1,78 1,833
t+10 52,57% 0,86 90,35% 1,62 56% 1,66 95%*1,83  94,52% *1,94 1,812
t+11 52,29% 0,86 87,57% 157 52% 1,66 96%*1,83  95,88% *1,94 1,796
t+12 64,90% 1,07 81,38% 1,46 44% 152 89% 1,68 88,83% 1,78 1,782
t+13 48,55% 0,79 81,85% 146 58%1,63 90% 1,69 89,62% *1,78 1,771
t+14 38,86% 0,63 81,67% 1,46 55%158 84% 157 8526% 1,69 1,761
t+15 30,64% 0,50 72,19% 1,29 49% 1,46 80% 1,51  83,67% 1,65 1,753
t+16 24,58% 0,39 67,60% 1,21 49% 133 75% 1,40 78,08% 1,53 1,746
t+17 45,79% 0,73 82,37% 1,47 73% 158 90% 1,67 89,60% 1,74 1,740
t+18 33,49% 0,53 78,88% 1,40 62% 152 88% 1,62 86,86% 1,68 1,734
t+19 48,10% 0,75 86,47% 153 64%157 89% 1,64 87,53% 1,69 1,729
t+20 46,62% 0,73 97,01% 1,71 73%1,71 93% 1,71 91,37% *1,75 1,725
t+21 55,09% 0,85 97,41% 1,70 62% 162 90% 1,64  88,85% 1,69 1,721
t+22 55,97% 0,86 105,45% *1,83 75% 1,71 94% 1,71  92,65% *1,75 1,717
t+23 45,25% 0,69 99,46% 1,71 69% 1,63 91% 1,64 91,70% *1,72 1,714
t+24 48,87% 0,74 99,51% 1,70 61% 1,47 84% 150 83,86% 1,57 1,711

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Na tabela 4 podem sem observados os testes pareasdiv, neles podem ser
encontrados indicios de sub-reacdo ao nivel ded®carteiras compostas por 4 e 5 ativos na
102 e 112 semana, na carteira composta por 5 a@i#a/®82 semana, na carteira composta por 5
ativos na 202 semana, nas carteiras compostas @& &ivos na 222 semana e, por fim, na

carteira composta por 5 ativos na 232 semana.

Figura 6 — 1 ativo — 24 semanas, com ajuste de @sc
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.




Figura 7 — 2 ativos — 24 semanas, com ajuste decas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 8 — 3 ativos — 24 semanas, com ajuste decas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 9 — 4 ativos — 24 semanas, com ajuste decas

4 Ativos

40,00%

20,00% —_ W ~—

0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

A\

-20,00% -
-40,00% W

/A

e A N

-80,00% ——a——f N

-100,00%

‘—0— Perdedoras —a— Vencedoras —a— ACARpt-ACARMV ‘

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 10 — 5 ativos — 24 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Pela observacao das figuras 6 a 10 e seus respegtigficos, € possivel evidenciar
que o possivel fendbmeno de sub-reacdo prevalece, ven que as carteiras perdedoras
permanecem perdedoras nas 24 semanas de analissultasdos ilustrados pelos graficos das
figuras 6 a 10 ajustados pelo risco comportam-gealeeira semelhante aqueles apresentados
pelas figuras 1 a 5 na analise efetuada sem @ajostisco.

Assim, como se pode observar, a diferenca de méoka excessos de retornos
acumulados das carteiras compostas de 1, 2, § dtieos, mesmo apés o ajuste pelo risco
realizado através da utilizacdo do CAPM, apreseggaltados bastante semelhantes aqueles
apresentados sem o ajuste de risco.

Em sintese, ao que se refere ao teste estatisteSttidentaplicado apds ajustado os
excessos de retornos pelo risco, 0 mesmo tambénapréasenta significancia estatistica ao
nivel de 5% para o teste de sobrerreacdo em quali@sesemanas analisadas. Entretanto,
apos a aplicacdo do teste de sub-reacao, foranificmas significAncias estatisticas em 6
semanas de forma dispersa, ndo sendo possivelagfiqume as diferencas de médias
acumuladas obtidas nos testes de sub-reacédo paessauilizadas na adogcao de estratégias

para a obtencéo de ganhos acima do normal.
5.3 CARTEIRAS COM FORMACAO DE 52 SEMANAS SEM AJUSTIE RISCO
Em virtude dos resultados obtidos anteriormentrentes a utilizacdo de 24 semanas

para a formacdo de carteiras perdedoras e vensedera e com ajuste de risco, com

posterior analise em igual periodo de teragmsteriorj culminou-se a aceitacao da hipotese
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da eficiéncia de mercado na forma fraca para a m@studada, por apresentarem o
fendbmeno deunderreaction ou seja, a permanéncia de ativos ganhadores etomas
superiores no periodo de analise, em um numererdarss com significancia estatistica ao
nivel de 5% pouco expressivo.

Esta segunda etapa da pesquisa também procuriaaresé# 0 processo de selecdo das
acOes que comporao as carteiras vencedoras e pesi@dderia, de alguma forma, influenciar
0s resultados.

Assim, com o intuito de proceder com essa aveg@ma foram repetidos os
procedimentos adotados para a formacédo das cartedracedoras e perdedoras na janela
temporal de 24 semanas, para uma janela tempora2 demanas, com posterior avaliacdo
dos excessos de retornos acumulados na 532 att048 (+52) semana ap0s a composicao

das referidas carteiras de 1, 2, 3, 4 e 5 ativos.

Tabela 5 — Diferenca entre médias de excessos déoreos acumulados — 52 semanas,

sem ajuste de risco — Sobrerreacao (continua)
Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent
formag&o 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 -209,74% 2,5¢ -198,56% -2,47 -180,55% -2,32 -173,16%2,62 164,21% -2,52 6,314
t+2 -220,01% 2,64 -205,23% -2,50 -181,54% -2,29 -175,17%2,59 165,77% -2,48 2,920
t+3 -227,34% 2,6€ -215,12% -2,56 -183,45% -2,28 -191,32%2,74 178,73% -2,61 2,353

t+4 -220,57% 2,5 -216,17% -2,52 -177,66% -2,18 -186,44%2,61 171,999 -2,46 2,132
t+5 -203,57% 2,3C -210,74% -2,42 -178,91% -2,16 -189,72%2,59 175,709 -2,46 2,015

t+6 -210,99% 2,34 -208,61% -2,35 -175,02% -2,09 -188,73%2,52 174,959 -2,40 1,943
t+7 -218,14% 2,3¢ -211,43% -2,35 -176,50% -2,09 -201,54%2,63 185,599 -2,50 1,895
t+8 -223,11% 2,4C -216,47% -2,36 -178,77% -2,09 -198,91%2,55 182,169 -2,41 1,860
t+9 -233,85% 2,47 -221,48% -2,38 -182,72% -2,11 -210,74%2,64 190,26% -2,47 1,833

t+10 -225,31% 2,3¢ -218,91% -2,32 -181,04% -2,07 -210,06%2,58 189,03% -2,41 1,812
t+11 -219,82% 2,28 -219,25% -2,29 -180,09% -2,04 -209,22%2,52 187,87% -2,36 1,796
t+12 -227,98% 2,31 -221,00% -2,28 -183,46% -2,06 -219,08%2,59 195,919 -2,42 1,782
t+13 -227,29% 2,27 -222,39% -2,26 -182,19% -2,02 -216,07%2,51 191,53% -2,33 1,771
t+14 -238,78% 2,3t -232,27% -2,33 -196,43% -2,16 -230,66%2,63 204,67% -2,45 1,761
t+15 -243,10% 2,3€ -234,94% -2,32 -190,92% -2,07 -240,15%2,68 213,889 -2,52 1,753
t+16 -234,33% 2,25 -228,88% -2,24 -187,09% -2,02 -236,53%2,59 211,86% -2,46 1,746
t+17 -217,68% 2,07 -224,14% -2,17 -182,57% -1,95 -232,10%2,50 207,419 -2,37 1,740
t+18 -214,90% 2,0 -215,38% -2,06 -181,76% -1,93 -228,81%2,43 207,63% -2,35 1,734
t+19 -213,70% 2,00 -212,34% -2,02 -185,13% -1,95 -223,20%2,34 201,43% -2,25 1,729
t+20 -214,23% 1,9¢ -215,27% -2,03 -187,80% -1,96 -228,42%2,36 207,08% -2,29 1,725
t+21 -211,94% 1,9¢ -219,36% -2,05 -193,28% -2,01 -233,92%2,39 210,60% -2,30 1,721
t+22 -211,92% 1,9t -216,02% -2,01 -193,13% -1,99 -229,98%2,32 209,45% -2,26 1,717
t+23 -211,70% 1,9t -217,38% -2,01 -189,65% -1,94 -228,16%2,28 207,509 -2,22 1,714
t+24 -217,26% 1,97 -218,71% -2,00 -186,37% -1,90 -226,62%2,24 206,22% -2,18 1,711
t+25 -203,49% 1,8¢ -213,76% -1,95 -180,46% -1,83 -223,07%2,18 205,06% -2,15 1,708
t+26 -203,34% 1,8: -215,70% -1,95 -175,59% -1,77 -214,30%2,08 197,00% -2,05 1,706
t+27 -196,40% %,7€ -210,34% -1,89 -172,36% -1,73 -216,26%2,08 195,97% -2,03 1,703
t+28 -187,80% 1,6¢ -210,82% -1,89 -174,04% -1,75 -226,18%2,16 203,61% -2,09 1,701
t+29 -189,94% 1,6¢ -216,37% -1,93 -176,83% -1,77 -224,27%2,13 201,27% -2,05 1,699
t+30 -180,51% %,6C -216,41% -1,92 -176,05% -1,75 -229,02%2,15 203,80% -2,06 1,697
t+31 -163,44% 1,45 -203,21% -1,79 -167,07% -1,66 -224,42%2,09 198,53% -2,00 1,696
t+32 -152,07% 1,3t -196,78% -1,73 -164,34% -1,63 -219,79%2,04 1194,76% -1,95 1,694
t+33 -175,17% 1,5¢ -211,31% -1,85 -177,59% -1,76 -230,90%2,12 202,04% -2,01 1,692
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Tabela 5 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 52 semanas,
sem ajuste de risco — Sobrerreacao (conclus&o)

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent

formagao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+34 -174,61% 1,5t -208,69% -1,82 -177,11% -1,74 -225,52%2,06 198,99% -1,97 1,691
t+35 -163,15% %4t -201,32% -1,75 -172,71% -1,70 -222,66%2,02 197,45% -1,94 1,690
t+36 -191,91% &,7C -215,35% -1,87 -186,86% -1,83 -227,25%2,05 200,14% -1,95 1,688
t+37 -186,92% 1,6t -213,68% -1,84 -185,19% -1,80 -229,32%2,05 202,50% -1,97 1,687
t+38 -180,78% 1,5¢ -214,36% -1,84 -190,01% -1,84 -234,92%2,09 205,74% -1,98 1,686
t+39 -132,17% 1,17 -189,11% -1,62 -167,80% -1,62 -220,85%1,95 190,31% -1,83 1,685
t+40 -128,22% 1,1t -183,80% -1,57 -144,56% -1,39 -211,45%1,85 179,76% -1,72 1,684
t+41 -134,73% 1,1¢ -168,02% -1,43 -143,77% -1,38 -214,90%1,87 184,99% -1,76 1,683
t+42 -71,14% 0,6% -132,91% -1,13 -126,49% -1,21 -201,49%1,75 169,519 -1,61 1,682
t+43 -115,33% 1,01 -154,25% -1,31 -140,49% -1,34 -200,07%1,72 170,36% -1,61 1,681
t+44 -141,99% 1,28 -155,97% -1,33 -139,03% -1,33 -206,45%1,77 172,13% -1,62 1,680
t+45 -100,05% 06,8¢ -136,52% -1,16 -127,56% -1,21 -195,01%1,66 164,74% -1,55 1,679
t+46 -83,44% 0,7¢ -127,59% -1,08 -122,60% -1,17 -196,41%1,67 164,78% -1,54 1,679
t+47 -87,35% 0,77 -126,53% -1,07 -117,78% -1,12 -190,97%1,61 163,31% -1,52 1,678
t+48 -78,20% 0,6¢ -123,66% -1,05 -120,70% -1,14 -201,42%1,69 169,85% -1,58 1,677
t+49 -76,97% 0,6¢ -125,32% -1,06 -117,49% -1,11 -196,80%1,64 168,03% -1,56 1,677
t+50 -67,11% 0,5¢ -130,34% -1,10 -117,73% -1,11 -198,72%1,65 172,04% -1,59 1,676
t+51 -66,58% 0,5¢ -128,37% -1,08 -117,73% -1,10 -212,53%1,76 186,36% -1,71 1,675
t+52 -70,19% 0,6z -126,72% -1,07 -119,98% -1,12 -215,57%1,77 187,48% -1,72 1,675

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Os resultados da tabela 5, referentes aos testsshderreacdo no horizonte de 52
semanas, de forma semelhante aos obtidos no ht@iden24 semanas de analise para a
composicao das carteiras sem 0 ajuste de riscaen@tam quaisquer diferencas nas medias
de excessos de retornos acumulados que venhamvésatoo teste t deStudent ser
consideradas significantes estatisticamente, umajue o referido teste de significancia, em

todas as semanas, apresentou resultados negativos.

Tabela 6 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 52 semanas,

sem ajuste de risco — Sub-reacéo

(continua)

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8éudent

formag&o 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 209,74y 2,58 198,56% 2,47 180,55% 2,32 173,16% 2,62 164,22%: 6,314
t+2 220,019 2,64 205,23% 2,50 181,54% 2,29 17517% 2,59 165,72%t 2,920
t+3 227,349 *2,66  215,12% *2,56  183,45% 2,28 191,32% *2,74 178,7¥61 2,353
t+4 220,57% *2,53  216,17% *2,52  177,66% *2,18  186,44% *2,61 171,99#€t 2,132
t+5 203,57% *2,30  210,74% *2,42  178,91% *2,16  189,72% *2,59 175,702¢4€t 2,015
t+6 210,999 *2,34  208,61% *2,35 175,02% *2,09  188,73% *2,52 174,952¢€ 1,943
t+7 218,149 *2,38  211,43% *2,35 176,50% *2,09 201,54% *2,63 185,596C 1,895
t+8 223,119 *2,40  216,47% *2,36  178,77% *2,09  198,91% *2,55 182,161 1,860
t+9 233,85% *2,47  221,48% *2,38  182,72% *2,11  210,74% *2,64 190,26244%7 1,833
t+10 225,319 *2,34  218,91% *2,32  181,04% *2,07 210,06% *2,58 189,021 1,812
t+11 219,829 *2,25  219,25% *2,29  180,09% *2,04  209,22% *2,52 187,873t 1,796
t+12 227,98% *2,31  221,00% *2,28  183,46% *2,06  219,08% *2,59 195912%% 1,782
t+13 227,299 *2,27  222,39% *2,26  182,19% *2,02  216,07% *2,51 191,533% 1,771
t+14 238,78% *2,35  232,27% *2,33  196,43% *2,16  230,66% *2,63 204,672t 1,761
t+15 24310% *2,36  234,94% *2,32  190,92% *2,07  240,15% *2,68 213,885 1,753
t+16 234,339 *2,25  228,88% *2,24  187,09% *2,02  236,53% *2,59 211,862#t 1,746
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Tabela 6 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 52 semanas,
sem ajuste de risco — Sub-reacéo (conclus&o)

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8éudent

formagao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+17 217,68% *2,07  224,14% *2,17  182,57% *1,95 232,10% *2,50 207,4123% 1,740
t+18 214,909 *2,03  215,38% *2,06  181,76% *1,93 228,81% *2,43 207,633% 1,734
t+19 213,70% *2,00  212,34% *2,02  185,13% *1,95 223,20% *2,34 201,432t 1,729
t+20 214,23% *1,99  215,27% *2,03  187,80% *1,96  228,42% *2,36 207,082t 1,725
t+21 211,949 *1,96  219,36% *2,05 193,28% *2,01  233,92% *2,39 210,603€ 1,721
t+22 211,92% *1,95 216,02% *2,01  193,13% *1,99  229,98% *2,32 209,452t 1,717
t+23 211,70% *1,93  217,38% *2,01  189,65% *1,94 228,16% *2,28 207,527 1,714
t+24 217,26% *1,97  218,71% *2,00 186,37% *1,90 226,62% *2,24 206,224% 1,711
t+25 203,499 *1,84  213,76% *1,95 180,46% *1,83  223,07% *2,18 205,0624% 1,708
t+26 203,34% *1,83  215,70% *1,95 175,59% *1,77  214,30% *2,08 197,020t 1,706
t+27 196,409 *1,76  210,34% *1,89  172,36% *1,73  216,26% *2,08 19597240t 1,703
t+28 187,809 1,68 210,82% *1,89 174,04% *1,75 226,18% *2,16 203,6120¢ 1,701
t+29 189,949 1,69 216,37% *1,93 176,83% *1,77  224,27% *2,13 201272®% 1,699
t+30 180,519 1,60 216,41% *1,92 176,05% *1,75 229,02% *2,15 203,8@®€¢ 1,697
t+31 163,44% 1,45 203,21% *1,79 167,07% 1,66 224,42% *2,09 198,53%0¢ 1,696
t+32 152,079 1,35 196,78% *1,73  164,34% 1,63 219,79% *2,04 194,7@%% 1,694
t+33 175,17% 156 211,31% *1,85 177,59% *1,76  230,90% *2,12 202,08201 1,692
t+34 174,61% 155 208,69% *1,82 177,11% *1,74  225,52% *2,06 198,99®®7 1,691
t+35 163,15% 1,45 201,32% *1,75 172,71% *1,70 222,66% *2,02 197,45®% 1,690
t+36 191,919 *1,70  215,35% *1,87  186,86% *1,83  227,25% *2,05 200,14¥0% 1,688
t+37 186,929 1,65 213,68% *1,84 185,19% *1,80 229,32% *2,05 202,507 1,687
t+38 180,78% 1,59 214,36% *1,84  190,01% *1,84 234,92% *2,09 205,74P@E& 1,686
t+39 132,179 1,17 189,11% 1,62 167,80% 1,62 220,85% *1,95 190,319 1,685
t+40 128,22% 1,13 183,80% 1,57 144,56% 1,39 211,45% *1,85 179,76%Z 1,684
t+41 134,73% 1,19 168,02% 1,43 143,77% 1,38 214,90% *1,87 184,99%¢ 1,683
t+42 71,14 0,63 132,91% 1,13 126,49% 1,21 201,49% *1,75 169,51%1 1,682
t+43 115,33% 1,01 154,25% 1,31 140,49% 1,34 200,07% *1,72 170,36%1 1,681
t+44 141,999 1,25 15597% 1,33 139,03% 1,33 206,45% *1,77 172,13%: 1,680
t+45 100,05% 0,88 136,52% 1,16 127,56% 1,21 19501% 1,66 164,74%c 1,679
t+46 83,44% 0,74 127,59% 1,08 122,60% 1,17 196,41% 1,67 164,78%¢ 1,679
t+47 87,35 0,77 126,53% 1,07 117,78% 1,12 190,97% 1,61 163,31%: 1,678
t+48 78,20¥ 0,69 123,66% 1,05 120,70% 1,14 201,42% *1,69 169,83%¢ 1,677
t+49 76,97 0,68 125,32% 1,06 117,49% 1,11 196,80% 1,64 168,03%t 1,677
t+50 67,11 0,59 130,34% 1,10 117,73% 1,11 198,72% 1,65 172,04%¢ 1,676
t+51 66,58 0,58 128,37% 1,08 117,73% 1,10 212,53% *1,76 186,369%8% 1,675
t+52 70,19%¥ 0,62 126,72% 1,07 119,98% 1,12 21557% *1,77 187,48%% 1,675

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Na tabela 6, encontram-se relacionados os ressl@aotestes de diferenca de médias
de retornos acumulados para sub-reacdo (vencea@rass perdedoras). Apos breve analise,
pode-se observar que, em algumas semanas (*),stes tde significancia estatistica t de
Studentapontam fortes indicios de sub-reacao.

Assim, observa-se que, para a carteira composta @ivo, o teste t dStudeni@aponta
significancia na semana 32 semana pos-formacaqeyaiste até a 272 semana pos-formacgao,
com nova significancia na 36% semana. Para a @aftsimada por 2 ativos, esta apresenta
significancia ao nivel de 5% na 32 semana pés-fgdima a mesma continua por 36 semanas,

alcancando, dessa forma, a 382 semana sem int@esip¢
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Para a carteira composta por 3 ativos, observaiseegta apresenta significancia
estatistica a partir da 42 semana pos-formacasispedo até a 382 semana com uma pequena
interrupcao na 312 e 322 semana.

Por fim, para as carteiras formadas por 4 e 5 sitimacarteira composta por 4 ativos
apresenta a referida significancia da 32 semana 448 semana sem interrupgdes, retornando
a apresenta-la posteriorina 48?2, 512 e 522 semana e de forma bastantehseecho que se
refere aos periodos. A carteira formada por 52atmostra-se significante estatisticamente
na 32 a 412 semana, apresentando um pequeno liotemedornando a mostrar-se significante

na 512 e 522 semana.

Figura 11 — 1 ativo — 52 semanas, sem ajuste decos
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 12 — 2 ativos — 52 semanas, sem ajuste deco
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 13 — 3 ativos — 52 semanas, sem ajuste deco
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 14 — 4 ativos — 52 semanas, sem ajuste deco
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 15 — 5 ativos — 52 semanas, sem ajuste deco
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Analisando as figuras 11 a 15, pode-se notar, édrdo grafico relativo a figura 11,
um possivel inicio de reversdo dos retornos ddei@s vencedoras na 492 a 522 semana de
analise pés-formacao, entretanto, no aludido iatervos ganhos das carteiras vencedoras
ainda apresentam ganhos superiores quando compaasi@anhos das carteiras perdedoras,
nao sendo possivel observar, para o periodo ernsenséd tal reversdo se confirmaria grafica
e estatisticamente.

Assim, a partir da analise dos resultados calcslaslem o ajuste pelo risco, &
observavel, através da sequéncia de graficos mqeaos pelas figuras 11 a 15 (1 a 5 ativos),
a permanéncia do fenOmenonderreaction(sub-reacdo), uma vez que as carteiras compostas
por ativos perdedores continuam a evidenciar uormetinferior as carteiras compostas por
ativos vencedores, e tal evidéncia reitera-se dmdocontinua pelas 52 semanas pos-
formacdo das carteiras compostas de 1, 2, 3, @ieds.

Conforme discutido anteriormente, os resultadosdobt através do calculo da
diferenca de média de excessos de retornos acumsufsda os testes de sobrerreagdo nao
apresentam significancia no que se refere a dgtajfiguando submetidos ao teste t de
Studentyatificando de forma bastante semelhante os eelstapresentados sem o ajuste de
risco para o horizonte de andlise dos excessastalmos acumulados de 24 semanas.

Para os testes relativos a sub-reacdo, é posdisehar que estes apresentaram um
namero expressivo de semanas apos o periodo dadaorgue apresentaram significancia
estatistica ao nivel de 5%, levantando de formauoalente a possibilidade de obter ganhos

acima do normal, caso sejam adotadas estratégiaadss no fenébmeno de sub-reacéo.

5.4 CARTEIRAS COM FORMAGAO DE 52 SEMANAS COM AJUSTEE RISCO

Em continuidade as analises relativas ao horizdet&2 semanas, foram também
realizados os procedimentos de calculo da diferelecanédia entre carteiras perdedoras e
vencedoras com ajuste de risco, onde, apés aafatvdos calculos, mais uma vez apresenta-
se a tendéncia ao fenbmeno wederreaction contudo, apds a submissdo desses testes ao

teste de significancia estatistica tteadentmais uma vez os mesmos nao se confirmam.
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Tabela 7 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 52 semanas,
com ajuste de risco — Sobrerreacao

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent

formagao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t t crit.5%

t+1 -209,74%2,5¢ -198,56% -2,47 -180,55% -2,32 -180,55% -2,32 -164,21%-2,52 6,314
t+2 -220,01%-2,6¢ -205,23% -2,50 -181,54% -2,29 -181,54% -2,29 -165,77%-2,48 2,920
t+3 -227,34%-2,6€ -215,12% -2,56 -183,45% -2,28 -183,45% -2,28 -178,73%-2,61 2,353
t+4 -220,57%-2,5¢ -216,17% -2,52 -177,66% -2,18 -177,66% -2,18 -171,99% -2,46 2,132
t+5 -203,57%-2,3C -210,74% -2,42 -178,91% -2,16 -17891% -2,16 -175,70%-2,46 2,015
t+6 -210,99%-2,3¢ -208,61% -2,35 -175,02% -2,09 -175,02% -2,09 -174,95% -2,40 1,943
t+7 -218,14%-2,3¢  -211,43% -2,35 -176,50% -2,09 -176,50% -2,09 -185,59% -2,50 1,895
t+8 -223,11%-2,4C -216,47% -2,36 -178,77% -2,09 -178,77% -2,09 -182,16% -2,41 1,860
t+9 -233,85%-2,47 -221,48% -2,38 -182,72% -2,11 -182,72% -2,11 -190,26% -2,47 1,833

t+10 -225,31%-2,3¢ -218,91% -2,32 -181,04% -2,07 -181,04% -2,07 -189,03% -2,41 1,812
t+11 -219,82%-2,2¢ -219,25% -2,29 -180,09% -2,04 -180,09% -2,04 -187,87% -2,36 1,796
t+12 -227,98%-2,31 -221,00% -2,28 -183,46% -2,06 -183,46% -2,06 -195,91% -2,42 1,782
t+13 -227,29%-2,27 -222,39% -2,26 -182,19% -2,02 -182,19% -2,02 -191,53% -2,33 1,771
t+14 -238,78%-2,3¢  -232,27% -2,33 -196,43% -2,16 -196,43% -2,16 -204,67% -2,45 1,761
t+15 -243,10%-2,3€ -234,94% -2,32 -190,92% -2,07 -190,92% -2,07 -213,88% -2,52 1,753
t+16 -234,33%-2,25 -228,88% -2,24 -187,09% -2,02 -187,09% -2,02 -211,86% -2,46 1,746
t+17 -217,68%-2,07 -224,14% -2,17 -182,57% -1,95 -182,57% -1,95 -207,41% -2,37 1,740
t+18 -214,90%-2,0: -215,38% -2,06 -181,76% -1,93 -181,76% -1,93 -207,63% -2,35 1,734
t+19 -213,70%-2,0C -212,34% -2,02 -185,13% -1,95 -185,13% -1,95 -201,43% -2,25 1,729
t+20 -214,23%-1,9¢ -215,27% -2,03 -187,80% -1,96 -187,80% -1,96 -207,08% -2,29 1,725
t+21 -211,94%-1,9¢ -219,36% -2,05 -193,28% -2,01 -193,28% -2,01 -210,60% -2,30 1,721
t+22 -211,92%-1,9¢ -216,02% -2,01 -193,13% -1,99 -193,13% -1,99 -209,45% -2,26 1,717
t+23 -211,70%-1,9¢ -217,38% -2,01 -189,65% -1,94 -189,65% -1,94 -207,50% -2,22 1,714
t+24 -217,26%-1,97 -218,71% -2,00 -186,37% -1,90 -186,37% -1,90 -206,22% -2,18 1,711

t+25 -203,49%1,8<¢ -213,76% -1,95 -180,46% -1,83 -180,46% -1,83 -205,06% -2,15 1,708
t+26 -203,34%1,8% -215,70% -1,95 -175,59% -1,77 -175,59% -1,77 -197,00% -2,05 1,706
t+27 -196,40%1,7¢ -210,34% -1,89 -172,36% -1,73 -172,36% -1,73 -195,97% -2,03 1,703
t+28 -187,80%1,6¢ -210,82% -1,89 -174,04% -1,75 -174,04% -1,75 -203,61% -2,09 1,701
t+29 -189,94%1,6¢ -216,37% -1,93 -176,83% -1,77 -176,83% -1,77 -201,27% -2,05 1,699
t+30 -180,51%1,6C -216,41% -1,92 -176,05% -1,75 -176,05% -1,75 -203,80% -2,06 1,697
t+31 -163,44%1,45 -203,21% -1,79 -167,07% -1,66 -167,07% -1,66 -198,53% -2,00 1,696
t+32 -152,07%1,3¢ -196,78% -1,73 -164,34% -1,63 -164,34% -1,63 -194,76% -1,95 1,694
t+33 -175,17%1,5¢ -211,31% -1,85 -177,59% -1,76 -177,59% -1,76 -202,04% -2,01 1,692
t+34 -174,61%1,5¢ -208,69% -1,82 -177,11% -1,74 -177,11% -1,74 -198,99% -1,97 1,691
t+35 -163,15%1,4% -201,32% -1,75 -172,71% -1,70 -172,71% -1,70 -197,45% -1,94 1,690
t+36 -191,91%1,7C -215,35% -1,87 -186,86% -1,83 -186,86% -1,83 -200,14% -1,95 1,688
t+37 -186,92%1,65 -213,68% -1,84 -185,19% -1,80 -185,19% -1,80 -202,50% -1,97 1,687
t+38 -180,78%1,5¢ -214,36% -1,84 -190,01% -1,84 -190,01% -1,84 -205,74% -1,98 1,686
t+39 -132,17%1,17 -189,11% -1,62 -167,80% -1,62 -167,80% -1,62 -190,31% -1,83 1,685
t+40 -128,22%1,1:  -183,80% -1,57 -144,56% -1,39 -144,56% -1,39 -179,76% -1,72 1,684
t+41 -134,73%1,1¢ -168,02% -1,43 -143,77% -1,38 -143,77% -1,38 -184,99% -1,76 1,683
t+42 -71,14%0,6 -132,91% -1,13 -126,49% -1,21 -126,49% -1,21 -169,51% -1,61 1,682
t+43 -115,33%1,01 -154,25% -1,31 -140,49% -1,34 -140,49% -1,34 -170,36% -1,61 1,681

t+44 -141,99%1,2¢ -155,97% -1,33 -139,03% -1,33 -139,03% -1,33 -172,13% -1,62 1,680
t+45 -100,05%0,8¢ -136,52% -1,16 -127,56% -1,21 -127,56% -1,21 -164,74% -1,55 1,679
t+46 -83,44%0,7¢ -127,59% -1,08 -122,60% -1,17 -122,60% -1,17 -164,78% -1,54 1,679
t+47 -87,35%-0,77 -126,53% -1,07 -117,78% -1,12 -117,78% -1,12 -163,31% -1,52 1,678
t+48 -78,20%-0,6¢ -123,66% -1,05 -120,70% -1,14 -120,70% -1,14 -169,85% -1,58 1,677
t+49 -76,97%0,6¢ -125,32% -1,06 -117,49% -1,11 -117,49% -1,11 -168,03% -1,56 1,677
t+50 -67,11%0,5¢ -130,34% -1,10 -117,73% -1,11 -117,73% -1,11 -172,04% -1,59 1,676
t+51 -66,58%-0,5¢ -128,37% -1,08 -117,73% -1,10 -117,73% -1,10 -186,36% -1,71 1,675
t+52 -70,19%0,62z -126,72% -1,07 -119,98% -1,12 -119,98% -1,12 -187,48%-1,72 1,675

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Na tabela 7 podem ser visualizados os resultadsstekies de sobrerreacdo no
horizonte de 52 semanas apds o ajuste de risco.

Facilmente pode-se observar que, de forma analogaresultados obtidos no
horizonte de 52 semanas de andlise para a compa¥asAacarteiras sem 0 ajuste de risco,
estes também ndo apresentam quaisquer diferengasnédias de excessos de retornos
acumulados, que, apds o calculo do teste tStiedent possam ser avaliadas como
estatisticamente significantes ao nivel de 5%, ,pens todas as semanas, 0s t calculados

também se apresentaram negativos.

Tabela 8 — Diferenca entre médias de excessos déorsos acumulados — 52 semanas,

com ajuste de risco — Sub-reacéo (continua)

Sem. p6s- Numero de ativos / Teste t 8¢udent

formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 209,74% 2,58 198,56% 2,47 180,55% 2,32 180,55%2,32 164,21% 2,52 6,314
t+2 220,01% 2,64 205,23% 2,50 181,54% 2,29 181,54%2,29 165,77% 2,48 2,920
t+3 227,34% *2,66 215,12% *2,56 183,45% 2,28 183,45%2,28 178,73%2,61 2,353
t+4 220,57% *2,53 216,17% *2,52 177,66% *2,18  177,66942,18 171,99%"2,46 2,132
t+5 203,57% *2,30 210,74% *2,42 178,91% *2,16  178,919%42,16 175,70%"2,46 2,015
t+6 210,99% *2,34 208,61% *2,35 175,02% *2,09  175,02942,09 174,95%"2,40 1,943
t+7 218,14% *2,38 211,43% *2,35 176,50% *2,09  176,509%42,09 185,59%"2,50 1,895
t+8 223,11% *2,40 216,47% *2,36 178,77% *2,09  178,779%2,09 182,16%"2,41 1,860
t+9 233,85% *2,47 221,48% *2,38 182,72% *2,11  182,72%2,11 190,26%*2,47 1,833
t+10 225,31% *2,34 218,91% *2,32 181,04% *2,07 181,04%2,07 189,03%*2,41 1,812
t+11 219,82% *2,25 219,25% *2,29 180,09% *2,04 180,09%2,04 187,87%2,36 1,796
t+12 227,98% *2,31 221,00% *2,28 183,46% *2,06 183,46%2,06 195,91%2,42 1,782
t+13 227,29% *2,27 222,39% *2,26 182,19% *2,02  182,19%2,02 191,53%*2,33 1,771
t+14  238,78% *2,35 232,27% *2,33 196,43% *2,16  196,43%42,16 204,67%"2,45 1,761
t+15  243,10% *2,36 234,94% *2,32 190,92% *2,07  190,929%42,07 213,88%"2,52 1,753
t+16  234,33% *2,25 228,88% *2,24 187,09% *2,02  187,099%42,02 211,86%"2,46 1,746
t+17  217,68% *2,07 224,14% *2,17 182,57% *1,95 182,579%1,95 207,41%+2,37 1,740
t+18  214,90% *2,03 215,38% *2,06 181,76% *1,93  181,769%41,93 207,63%"2,35 1,734
t+19  213,70% *2,00 212,34% *2,02 185,13% *1,95  185,13%1,95 201,43%"2,25 1,729
t+20 214,23% *1,99 215,27% *2,03 187,80% *1,96 187,809%1,96 207,08%*2,29 1,725
t+21 211,94% *1,96 219,36% *2,05 193,28% *2,01 193,28%2,01 210,60%-2,30 1,721
t+22 211,92% *1,95 216,02% *2,01 193,13% *1,99 193,13%1,99 209,45%*2,26 1,717
t+23  211,70% *1,93 217,38% *2,01 189,65% *1,94  189,65%1,94 207,50%+2,22 1,714
t+24 217,26% *1,97 218,71% *2,00 186,37% *1,90 186,37%1,90 206,22%+2,18 1,711
t+25 203,49% *1,84 213,76% *1,95 180,46% *1,83  180,46%1,83 205,06%2,15 1,708
t+26 203,34% *1,83 215,70% *1,95 175,59% *1,77  175,59%1,77 197,00%2,05 1,706
t+27 196,40% *1,76 210,34% *1,89 172,36% *1,73  172,36%1,73 195,97%+2,03 1,703
t+28 187,80% 1,68 210,82% *1,89 174,04% *1,75 174,04%1,75 203,61%+2,09 1,701
t+29 189,94% 1,69 216,37% *1,93 176,83% *1,77 176,83%1,77 201,27%*2,05 1,699
t+30 180,51% 1,60 216,41% *1,92 176,05% *1,75 176,05%1,75 203,80%*2,06 1,697
t+31 163,44% 1,45 203,21% *1,79 167,07% 1,66 167,07%1,66 198,53%42,00 1,696
t+32 152,07% 1,35 196,78% *1,73 164,34% 1,63 164,34%1,63 194,769%41,95 1,694
t+33 175,17% 1,56 211,31% *1,85 177,59% *1,76  177,59%1,76 202,04%+2,01 1,692
t+34 174,61% 1,55 208,69% *1,82 177,11% *1,74 177,11%1,74 198,99%*1,97 1,691
t+35 163,15% 1,45 201,32% *1,75 172,71% *1,70  172,719%1,70 197,45%"1,94 1,690
t+36 191,91% *1,70 215,35% *1,87 186,86% *1,83  186,86%1,83 200,14%*1,95 1,688
t+37 186,92% 1,65 213,68% *1,84 185,19% *1,80 185,19%1,80 202,50%*1,97 1,687
t+38 180,78% 1,59 214,36% *1,84 190,01% *1,84 190,01%1,84 205,74%*1,98 1,686
t+39 132,17% 1,17 189,11% 1,62 167,80% 1,62 167,80%1,62 190,31941,83 1,685
t+40 128,22% 1,13 183,80% 1,57 144,56% 1,39 144,56%1,39 179,769%61,72 1,684
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Tabela 8 — Diferenca entre médias de excessos déoreos acumulados — 52 semanas,
(concluséo)

com ajuste de risco — Sub-reacéo

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent

formagao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+41 134,73% 1,19 168,02% 1,43 143,77% 1,38 143,77%1,38 184,99%1,76 1,683
t+42 71,14% 0,63 132,91% 1,13 126,49% 1,21 126,49%1,21 169,51% 1,61 1,682
t+43 115,33% 1,01 154,25% 1,31 140,49% 1,34 140,49%1,34 170,36% 1,61 1,681
t+44 141,99% 1,25 155,97% 1,33 139,03% 1,33 139,03%1,33 172,13% 1,62 1,680
t+45 100,05% 0,88 136,52% 1,16 127,56% 1,21 127,56%1,21 164,74% 1,55 1,679
t+46 83,44% 0,74 127,59% 1,08 122,60% 1,17 122,60%1,17 164,78% 1,54 1,679
t+47 87,35% 0,77 126,53% 1,07 117,78% 1,12 117,78%1,12 163,31% 1,52 1,678
t+48 78,20% 0,69 123,66% 1,05 120,70% 1,14 120,70%1,14 169,85% 1,58 1,677
t+49 76,97% 0,68 12532% 1,06 117,49% 1,11 117,49%1,11 168,03% 1,56 1,677
t+50 67,11% 0,59 130,34% 1,10 117,73% 1,11 117,73%1,11 172,04% 1,59 1,676
t+51 66,58% 0,58 128,37% 1,08 117,73% 1,10 117,73%1,10 186,36%1,71 1,675
t+52 70,19% 0,62 126,72% 1,07 119,98% 1,12 119,98%1,12 187,48%1,72 1,675

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Colocando sob analise os resultados inerentesefat8breferentes aos testes de sub-
reacao, apos a efetivacdo do ajuste pelo riscearaira formada por 1 ativo, o teste t de
Studentapresenta significancia na semana 32 semana poagao, que persiste até a 272
semana pos-formacgéo, com nova significancia na&éana.

Para a carteira formada por 2 ativos, esta apesggificancia ao nivel de 5% na 32
semana pos-formacédo e a mesma continua por 36 asna#é a 382 semana, espelhando,
dessa forma, os mesmos resultados obtidos senste djirisco.

Analisando a carteira composta por 3 ativos, olassevque a mesma também espelha
os resultados sem o ajuste do risco, apresentigmificiincia estatistica a partir da 42 semana
pos-formacédo, persistindo até a 382 semana com pggaena interrupcdo na 312 e 322
semana, continuando logo em seguida na 332 a13@hae

Em comparacdo com os resultados sem o ajuste e @ascarteira composta por 4
ativos apresenta a referida significancia da 4%sanmaté a 382 semana, com uma pequena
interrupcdo na 312 e 322 semana, retomando suficsignia na 332 a 382 semana.

Finalmente, a carteira formada por 5 ativos e @end bastante semelhante aos
periodos a carteira formada também por 5 ativos semjuste de risco, apresenta-se
significante estatisticamente na 3% a 412 semarasentando um pequeno intervalo e 9

semanas, mostrando-se novamente significante ra&*semana.
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Figura 16 — 1 ativo — 52 semanas, com ajuste deats
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 17 — 2 ativos — 52 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 18 — 3 ativos — 52 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 19 — 4 ativos — 52 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 20 — 5 ativos — 52 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

A partir da analise dos resultados calculados apégiste pelo risco, é evidente a
permanéncia do fendmenmderreaction(sub-reacéo), sendo que o mesmo apresenta-se de
forma continua pelas 52 semanas pés-formacao dsras compostas de 1, 2, 3, 4 e 5
ativos, mesmo tendo sido procedido ao ajuste dossers de retorno pelo risco.

Observando as figuras 16 a 20, pode se notar.éatiy gréfico relativo a figura 16,
um possivel inicio de reversdo dos excessos denostalo ativo das carteiras vencedoras,
também na 492 4 522 semana de analise pés-formdgdorma muito semelhante aquele

evidenciado no grafico representado pela figurapbiem, analogamente ao apresentado na
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figura 11, as carteiras compostas pelos ativos aglores mostra-se ainda com ganhos
superiores, se comparados aos ganhos apresentaldsscparteiras perdedoras, ndo sendo
possivel, também, confirmar a referida reverséo.

Novamente todos os resultados inerentes ao calleutmbrerreacdo, efetuado através
da diferenca de média dos excessos de retornosusdos entre perdedoras e vencedoras
nas 52 semanas de analise ap0s a formacdo dasrasartembém ndo apresentam
significancia, de acordo com o teste t 8wdent Dessa forma, esses resultados para
sobrerreacdo sdo semelhantes aqueles obtidos aprst® de risco para mesmo horizonte de
analise, uma vez que todos se apresentam negativos.

Entretanto, para os testes de sub-reacdo com @ @esisco, pode-se observar que
estes, de forma semelhante aos realizados sensie @e risco, apresentaram um numero
bastante significativo de semanas apos o periodoraeacado, com significancia estatistica ao
nivel de 5%, levantando, assim, a probabilidadeldencéo de ganhos anormais, em caso de
adocdo de estratégias com base no efeito de sgderea

5.5 CARTEIRAS COM FORMACAO DE 76 SEMANAS SEM AJUSTEE RISCO

O estudo de Kimura (2003), ao que se refere a addgdnetodologia proposta pelo
estudo de De Bondt e Thaler (1985), deteve-seesaptar resultados com carteiras formadas
por 1 a 5 ativos em 24 e 52 semanas de formacacadasras vencedoras e perdedoras com
igual periodo de andlise, obtendo pequenos inditngsfendbmenos de sobrerreacdo e sub-
reacdo nos periodos supramencionados.

Objetivando ampliar o horizonte de pesquisa doedesanterior elaborado por Kimura
(2003), também foram formadas carteiras com 1 &v®sa numa janela temporal de 76
semanas (1 ano e 6 meses, aproximadamente).

A finalidade de ampliar o horizonte de testes dadesde Kimura (2003) justifica-se
pela busca de ratificar os resultados ja apresestad encontrar qualquer indicio de reversao
dos resultados anteriormente obtidos através dsamta diferenca de média de excessos de
retornos acumulados, apos a formacao das carieraedoras e perdedoras nos horizontes
de formacédo de 24 e 52 semanas com igual periodondise.

Apbs a efetivagdo dos calculos e procedimentosesidtados apontaram novamente
para uma possivel sub-reacdo para as carteirassemog entretanto, mais uma vez, 0s
mesmos nao apresentaram significancia estatispfiéa a calculo da estatistica t das 76

semanas analisadas apés o periodo de formacao.
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Tabela 9 — Diferenca entre médias de excessos déoreos acumulados — 76 semanas,

sem ajuste de risco — Sobrerreacao (continua)
Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8éudent
formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 -203,49% -1,84 -213,76% -1,95 -180,46% -1,83 -223,¥B -205,06% 2,1F 6,314
t+2 -203,34% -1,83 -215,70% -2,50 -175,59% -1,77 -214,3098 -197,00% 2,0% 2,920
t+3 -196,40% -1,76 -210,34% -2,56 -172,36% -1,73 -216,2898 -195,97% 2,02 2,353
t+4 -187,80% -1,68 -210,82% -2,52 -174,04% -1,75 -226,AB% -203,61% 2,0¢ 2,132
t+5 -189,94% -1,69 -216,37% -2,42 -176,83% -1,77 -224,2Z%3 -201,27% 2,0t 2,015
t+6 -180,51% -1,60 -216,41% -2,35 -176,05% -1,75 -229,@2% -203,80% 2,0¢ 1,943
t+7 -163,44% -1,45 -203,21% -2,35 -167,07% -1,66 -224,422%9 -198,53% 2,0C 1,895
t+8 -152,07% -1,35 -196,78% -2,36 -164,34% -1,63 -219,7B%4 -194,76% 1,9t 1,860
t+9 -175,17% -1,56 -211,31% -2,38 -177,59% -1,76 -230,90%2 -202,04% 2,01 1,833
t+10  -174,61% -1,55 -208,69% -2,32 -177,11% -1,74 -2Z&5206 -198,99% 1,97 1,812
t+11  -163,15% -1,45 -201,32% -2,29 -172,71% -1,70 -22%6502 -197,45% 1,94 1,796
t+12  -191,91% -1,70 -215,35% -2,28 -186,86% -1,83 -2Z%2505 -200,14% 1,9t 1,782
t+13  -186,92% -1,65 -213,68% -2,26 -185,19% -1,80 -2Z&3205 -202,50% 1,97 1,771
t+14  -180,78% -1,59 -214,36% -2,33 -190,01% -1,84 -23AR09 -205,74% -DE 1,761
t+15  -132,17% -1,17 -189,11% -2,32 -167,80% -1,62 -2248595 -190,31% 1,8 1,753
t+16  -128,22% -1,13 -183,80% -2,24 -144,56% -1,39 -21%4B85 -179,76% 1,72 1,746
t+17  -134,73% -1,19 -168,02% -2,17 -143,77% -1,38 -21%9087 -184,99% 1,7¢ 1,740
t+18 -71,14% -0,63 -132,91% -2,06 -126,49% -1,21 -201,4B%% -169,51% 1,61 1,734
t+19  -115,33% -1,01 -154,25% -2,02 -140,49% -1,34 -20B,ar,72 -170,36% 1,61 1,729
t+20  -141,99% -1,25 -155,97% -2,03 -139,03% -1,33 -20k4B77 -172,13% 1,62 1,725
t+21  -100,05% -0,88 -136,52% -2,05 -127,56% -1,21 -19%Q166 -164,74% %,5¢ 1,721
t+22 -83,44% -0,74 -127,59% -2,01 -122,60% -1,17 -196,4187 -164,78% %,5¢ 1,717
t+23 -87,35% -0,77 -126,53% -2,01 -117,78% -1,12 -190,97%d -163,31% %52 1,714
t+24 -78,20% -0,69 -123,66% -2,00 -120,70% -1,14 -201,4RBO -169,85% %,5¢ 1,711
t+25 -76,97% -0,68 -125,32% -1,95 -117,49% -1,11 -196,80%# -168,03% %,5¢ 1,708
t+26 -67,11% -0,59 -130,34% -1,95 -117,73% -1,11 -198,7286 -172,04% %,5¢ 1,706
t+27 -66,58% -0,58 -128,37% -1,89 -117,73% -1,10 -212,5B¥6 -186,36% 1,71 1,703
t+28 -70,19% -0,62 -126,72% -1,89 -119,98% -1,12 -215,87% -187,48% 1,72 1,701
t+29 -86,18% -0,76 -125,37% -1,93 -111,93% -1,05 -189,90%6 -165,08% %,51 1,699
t+30 -81,23% -0,71 -119,18% -1,92 -110,19% -1,03 -187,60L%3 -163,18% Z%,4¢ 1,697
t+31 -86,35% -0,76 -113,68% -1,79 -111,01% -1,03 -187,46%3 -161,77% 1,47 1,696
t+32 -99,45% -0,87 -118,48% -1,73 -110,34% -1,03 -189,26%# -164,23% 1,4 1,694
t+33 -99,92% -0,88 -116,79% -1,85 -108,56% -1,01 -190,04%# -164,66% %,4¢ 1,692
t+34 -92,46% -0,81 -118,79% -1,82 -108,07% -1,00 -186,2B%® -161,46% 1,4¢ 1,691
t+35 -78,06% -0,69 -110,35% -1,75 -104,77% -0,97 -183,2B% -158,19% 1,42 1,690
t+36 -78,89% -0,69 -109,22% -1,87 -103,70% -0,96 -180,7B%% -154,66% %,3¢ 1,688
t+37 -67,29% -0,59 -104,06% -1,84  -99,15% -0,92 -181,0L%5 -154,64% %,3¢ 1,687
t+38 -70,63% -0,62 -104,25% -1,84 -97,07% -0,90 -181,66%b -153,82% 1,3¢ 1,686
t+39 -76,20% -0,67 -105,97% -1,62  -98,09% -0,90 -181,7B%H -153,14% 1,37 1,685
t+40 -74,25% -0,65 -109,75% -1,57 -102,59% -0,94 -189,6B%® -160,20% 1,42 1,684
t+41  -119,10% -1,04 -129,10% -1,43 -109,60% -1,01 -19%6D052 -164,59% 1,47 1,683
t+42 -121,67% -1,06 -129,86% -1,13 -111,00% -1,02 -19%7B53 -166,19% 1,4¢ 1,682
t+43  -125,30% -1,09 -125,29% -1,31 -113,03% -1,04 -19%5155 -169,26% %,5( 1,681
t+44  -142,13% -1,24 -132,56% -1,33 -120,01% -1,10 -19%5B56 -170,86% 1,51 1,680
t+45  -144,49% -1,26 -132,00% -1,16 -122,12% -1,12 -19%9052 -166,54% 1,47 1,679
t+46  -147,82% -1,29 -135,69% -1,08 -115,54% -1,06 -19%,0R48 -166,08% 1,47 1,679
t+47  -131,07% -1,14 -126,24% -1,07 -110,94% -1,02 -18%1141 -158,70% %,4C 1,678
t+48  -117,84% -1,03 -127,86% -1,05 -112,52% -1,03 -1842143 -161,11% 1,4z 1,677
t+49  -117,98% -1,03 -136,65% -1,06 -122,06% -1,12 -1947B51 -172,67% 1,52 1,677
t+50  -120,17% -1,05 -148,65% -1,10 -134,85% -1,23 -20%9B57 -180,86% %,5¢ 1,676
t+51  -119,27% -1,04 -145,19% -1,08 -132,86% -1,21 -20B,71L55 -178,28% 1,5¢ 1,675
t+52  -119,84% -1,05 -146,03% -1,07 -13557% -1,24 -20%5656 -179,72% 1,57 1,675
t+53  -101,35% -0,89 -134,39% -1,05 -125,34% -1,15 -19%6R51 -174,92% %,5% 1,674
t+54 -99,34% -0,87 -133,33% -1,00 -122,50% -1,12 -193,31%9® -173,68% 1,52 1,674
t+55  -101,50% -0,89 -130,94% -0,96 -122,79% -1,12 -19430D49 -174,59% 1,52 1,673
t+56  -108,19% -0,95 -137,95% -1,00 -126,56% -1,16 -19% 651 -175,67% %,5¢ 1,673
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Tabela 9 — Diferenca entre médias de excessos déoreos acumulados — 76 semanas,
sem ajuste de risco — Sobrerreacao

(concluséo)

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8éudent

formagcéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+57 -109,93% -0,96 -143,63% -0,98 -128,36% -1,17 -1%p6U51 -179,85% 1,5¢ 1,672
t+58 -112,91% -0,99 -146,01% -1,00 -130,61% -1,19 -19%1752 -181,87% %,5¢ 1,672
t+59 -134,12% -1,18 -157,50% -0,93 -139,82% -1,28 -20%,41,55 -187,85% 1,67 1,671
t+60 -120,51% -1,06 -152,67% -0,92 -132,43% -1,21 -1908651 -182,84% 1,5¢ 1,671
t+61 -117,14% -1,03 -144,93% -0,88 -127,68% -1,17 -19%,7D47 -178,55% 1,54 1,670
t+62 -119,75% -1,05 -140,64% -0,88 -120,95% -1,10 -18%7B42 -173,03% %,4¢ 1,670
t+63 -129,55% -1,14 -142,69% -0,89 -123,65% -1,13 -18®%1743 -175,00% 1,51 1,669
t+64 -132,18% -1,17 -147,23% -0,92 -130,24% -1,19 -1945Ir47 -180,22% 1,5 1,669
t+65 -120,95% -1,07 -146,41% -1,09 -131,16% -1,20 -19%6D48 -181,66% %,5¢ 1,669
t+66 -130,76% -1,15 -147,51% -1,09 -132,88% -1,21 -19%9D49 -182,77% 1,57 1,668
t+67 -136,26% -1,20 -149,57% -1,05 -133,79% -1,22 -19%2550 -184,06% %,5¢ 1,668
t+68 -139,63% -1,23 -152,65% -1,11 -138,46% -1,27 -20%,9P54 -188,08% 1,61 1,668
t+69 -140,15% -1,24 -155,98% -1,11 -143,11% -1,31 -20%2D54 -189,12% 1,62 1,667
t+70 -141,40% -1,25 -159,89% -1,14 -151,45% -1,38 -20%aD54 -191,20% 1,64 1,667
t+71 -134,44% -1,19 -163,12% -1,06 -153,26% -1,40 -208,6I’,57 -192,55% 1,64 1,667
t+72 -128,97% -1,14 -160,94% -1,08 -150,84% -1,38 -20%,8455 -192,51% 1,64 1,666
t+73 -118,89% -1,06 -154,98% -1,15 -145,38% -1,33 -20%5P52 -190,60% 1,62 1,666
t+74 -118,18% -1,05 -147,61% -1,25 -139,82% -1,28 -190,2448 -186,28% 1,5¢ 1,666
t+75 -120,65% -1,07 -145,53% -1,22 -138,51% -1,27 -19%,4B47 -185,50% %,5¢ 1,665
t+76 -114,34% -1,02 -143,15% -1,23 -136,81% -1,25 -194,8D46 -184,15% 1,5¢ 1,665
Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Pode-se observar na tabela 9 os resultados olaidnses dos testes de sobrerreacéo
no horizonte de 76 semanas sem o ajuste de risco.

Novamente os resultados reiteram aqueles obtidd®rmponte de 24 e 52 semanas de
andlise, uma vez que estes também ndo mostranggeadiferencas nas médias de excessos
de retornos acumulados apos a efetivacao do calouleste t d&tudentpermanecendo os t

calculados negativos em todas as semanas.

Tabela 10 — Diferenca entre médias de excessos @¢ornos acumulados — 76 semanas,

sem ajuste de risco — Sub-reacéo (continua)
Sem. p6s- Numero de ativos / Teste t 8éudent
formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 203,49% 1,84 213,76% 1,95 180,46%,83 223,07% 2,18 205,06% 2,15 6,314
t+2 203,34% 1,83 215,70% 2,50 175,59%,77 214,30% 2,08 197,00% 2,05 2,920
t+3 196,40% 1,76 210,34% *2,56 172,36%,73  216,26% 2,08 19597% 2,03 2,353
t+4 187,80% 1,68 210,82% *2,52  174,04%,75 226,18%*2,16 203,61% 2,09 2,132
t+5 189,94% 1,69 216,37% *2,42 176,83%,77  224,27%*2,13  201,27% *2,05 2,015
t+6 180,51% 1,60 216,41% *2,35 176,05%,75  229,02%*2,15 203,80% *2,06 1,943
t+7 163,44% 1,45 203,21% *2,35 167,07%,66  224,42%*2,09 198,53% *2,00 1,895
t+8 152,07% 1,35 196,78% *2,36  164,34%,63  219,79%*2,04 194,76% *1,95 1,860
t+9 175,17% 1,56 211,31% *2,38 177,59%,76 230,90%*2,12 202,04% *2,01 1,833
t+10 174,61% 1,55 208,69% *2,32  177,11%,74  225,52%*2,06 198,99% *1,97 1,812
t+11 163,15% 1,45 201,32% *2,29 172,71%,70  222,66%*2,02 197,45% *1,94 1,796
t+12 191,91% 1,70 215,35% *2,28 186,86%383 227,25%*2,05 200,14% *1,95 1,782
t+13 186,92% 1,65 213,68% *2,26 185,19%80 229,32%*2,05 202,50% *1,97 1,771
t+14 180,78% 1,59 214,36% *2,33 190,01%%84 234,92%*2,09 205,74% *1,98 1,761
t+15 132,17% 1,17 189,11% *2,32  167,80%,62  220,85%*1,95 190,31% *1,83 1,753
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Tabela 10 — Diferenca entre meédias de excessos @ornos acumulados — 76 semanas,

sem ajuste de risco — Sub-reacéo (continuagao)
Sem. pés- Numero de ativos / Teste t 8éudent
formag&o 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%

t+16 128,22% 1,13 183,80% *2,24 144,56%,39  211,45%*1,85 179,76% 1,72 1,746
t+17 134,73% 1,19 168,02% *2,17 143,77%,38  214,90%*1,87 184,99% *1,76 1,740
t+18 71,14% 0,63 132,91% *2,06 126,49%,21  201,49%*1,75 16951% 1,61 1,734
t+19 115,33% 1,01 154,25% *2,02  140,49%,34  200,07% 1,72 170,36% 1,61 1,729
t+20 141,99% 1,25 155,97% *2,03  139,03%,33  206,45%*1,77 172,13% 1,62 1,725
t+21 100,05% 0,88 136,52% *2,05 127,56%,21 195,01% 1,66 164,74% 1,55 1,721
t+22 83,44% 0,74 127,59% *2,01 122,60%,17 196,41% 1,67 164,78% 1,54 1,717
t+23 87,35% 0,77 126,53% *2,01 117,78%,12 190,97% 1,61 163,31% 1,52 1,714

t+24 78,20% 0,69 123,66% *2,00 120,70%,14  201,42% 1,69 169,85% 1,58 1,711
t+25 76,97% 0,68 125,32% *1,95 117,49%,11 196,80% 1,64 168,03% 1,56 1,708
t+26 67,11% 0,59 130,34% *1,95 117,73%,11 198,72% 1,65 172,04% 1,59 1,706
t+27 66,58% 0,58 128,37% *1,89 117,73%,10 212,53%*1,76  186,36% *1,71 1,703
t+28 70,19% 0,62 126,72% *1,89 119,98%,12 215,57%*1,77 187,48% *1,72 1,701
t+29 86,18% 0,76 125,37% *1,93 111,93%,05 189,90% 1,56 165,08% 1,51 1,699

t+30 81,23% 0,71 119,18% *1,92 110,19%,03 187,61% 1,53 163,18% 1,49 1,697
t+31 86,35% 0,76 113,68% *1,79 111,01%,03 187,45% 1,53 161,77% 1,47 1,696
t+32 99,45% 0,87 118,48% *1,73 110,34%,03 189,26% 1,54 164,23% 1,49 1,694
t+33 99,92% 0,88 116,79% *1,85 108,56%,01 190,04% 1,54 164,66% 1,49 1,692
t+34 92,46% 0,81 118,79% *1,82 108,07%,00 186,28% 1,50 161,46% 1,46 1,691
t+35 78,06% 0,69 110,35% *1,75 104,77%,97 183,28% 1,47 158,19% 1,43 1,690

t+36 78,89% 0,69 109,22% *1,87 103,70%,96 180,79% 1,45 154,66% 1,39 1,688
t+37 67,29% 0,59 104,06% *1,84 99,1599,92 181,01% 1,45 154,64% 1,39 1,687
t+38 70,63% 0,62 104,25% *1,84 97,07%,90 181,65% 1,45 153,82% 1,38 1,686
t+39 76,20% 0,67 105,97% 1,62 98,09%,90 181,78% 1,45 153,14% 1,37 1,685
t+40 74,25% 0,65 109,75% 1,57 102,59%,94 189,63% 1,50 160,20% 1,43 1,684

t+41 119,10% 1,04 129,10% 1,43 109,60%,01 192,60% 1,52 164,59% 1,47 1,683
t+42 121,67% 1,06 129,86% 1,13 111,00%,02 193,78% 1,53 166,19% 1,48 1,682
t+43 125,30% 1,09 12529% 1,31 113,03%04  196,51% 1,55 169,26% 1,50 1,681
t+44 142,13% 1,24 132,56% 1,33 120,01%,10 198,53% 1,56 170,86% 1,51 1,680
t+45 144,49% 1,26 132,00% 1,16 122,12%12 193,90% 1,52 166,54% 1,47 1,679
t+46 147,82% 1,29 135,69% 1,08 115,54%,06 190,02% 1,48 166,08% 1,47 1,679
t+47 131,07% 1,14 126,24% 1,07 110,94%,02 181,11% 1,41 158,70% 1,40 1,678
t+48 117,84% 1,03 127,86% 1,05 112,52%,03 184,21% 1,43 161,11% 1,42 1,677
t+49 117,98% 1,03 136,65% 1,06 122,06%12 194,78% 1,51 172,67% 1,52 1,677
t+50 120,17% 1,05 148,65% 1,10 134,85%23  202,93% 1,57 180,86% 1,59 1,676
t+51 119,27% 1,04 145,19% 1,08 132,86%21  200,71% 1,55 178,28% 1,56 1,675
t+52 119,84% 1,05 146,03% 1,07 13557%24  202,56% 1,56 179,72% 1,57 1,675
t+53 101,35% 0,89 134,39% 1,05 125,34%,15 195,62% 1,51 174,92% 1,53 1,674
t+54 99,34% 0,87 133,33% 1,00 122,50%,12 193,31% 1,49 173,68% 1,52 1,674
t+55 101,50% 0,89 130,94% 0,96 122,79%,12 194,30% 1,49 17459% 1,52 1,673
t+56 108,19% 0,95 137,95% 1,00 126,56%,16 196,61% 1,51 175,67% 1,53 1,673
t+57 109,93% 0,96 143,63% 0,98 128,36%,17 197,64% 1,51 179,85% 1,56 1,672
t+58 112,91% 0,99 146,01% 1,00 130,61%,19 199,17% 1,52 181,87% 1,58 1,672
t+59 134,12% 1,18 157,50% 0,93 139,82%28  203,41% 1,55 187,85% 1,63 1,671
t+60 120,51% 1,06 152,67% 0,92 132,43%21 197,86% 1,51 182,84% 1,58 1,671
t+61 117,14% 1,03 14493% 0,88 127,68%17 193,70% 1,47 178,55% 1,54 1,670
t+62 119,75% 1,05 140,64% 0,88 120,95%10 186,78% 1,42 173,03% 1,49 1,670
t+63 129,55% 1,14 142,69% 0,89 123,65%13 189,17% 1,43 175,00% 1,51 1,669
t+64 132,18% 1,17 147,23% 0,92 130,24%,19 19457% 1,47 180,22% 1,55 1,669
t+65 120,95% 1,07 146,41% 1,09 131,16%,20 195,69% 1,48 181,66% 1,56 1,669
t+66 130,76% 1,15 147,51% 1,09 132,88%,21 196,99% 1,49 182,77% 1,57 1,668
t+67 136,26% 1,20 149,57% 1,05 133,79%,22 199,25% 1,50 184,06% 1,58 1,668
t+68 139,63% 1,23 152,65% 1,11 138,46%27 203,92% 1,54 188,08% 1,61 1,668
t+69 140,15% 1,24 155,98% 1,11 143,11%31  205,20% 1,54 189,12% 1,62 1,667
t+70 141,40% 1,25 159,89% 1,14 151,45%38  205,00% 1,54 191,20% 1,64 1,667
t+71 134,44% 1,19 163,12% 1,06 153,26%40  208,67% 1,57 192,55% 1,64 1,667
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Tabela 10 — Diferenca entre meédias de excessos @ornos acumulados — 76 semanas,

sem ajuste de risco — Sub-reacéo (conclus&o)
Sem. pés- Numero de ativos / Teste t 8¢udent
formag&o 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%

t+72 128,97% 1,14 160,94% 1,08 150,84%38 206,84% 1,55 192,51% 1,64 1,666
t+73 118,89% 1,06 154,98% 1,15 145,38%33 202,52% 1,52 190,60% 1,62 1,666
t+74 118,18% 1,05 147,61% 1,25 139,82%28 197,24% 1,48 186,28% 1,59 1,666
t+75 120,65% 1,07 14553% 1,22 138,51%,27 196,43% 1,47 185,50% 1,58 1,665
t+76 114,34% 1,02 143,15% 1,23 136,81%25 194,80% 1,46 184,15% 156 1,665

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Os testes de sub-reacdo no horizonte temporal d&m@nas sem o ajuste de risco
apresentam-se na tabela 10.

Nela podemos observar que, para a carteira fornpada2 ativos, os resultados
apresentam-se significativos estatisticamente &el mie 5% na 32 semana poés-formacéo,
sendo que tal resultado persiste de forma semelt@mieles obtidos nos testes com 52
semanas sem e com ajuste de risco até a 382 semana.

Observando a carteira formada por 3 ativos, a megmesenta t calculados, em um
curto intervalo de semanas com significancia naal? semana.

Para a carteira composta por 4 ativos, esta msstsagnificante da 42 semana até a
182 semana, sdo também encontrados resultadoddardervalo de aceitacdo na 202, 272 e
282 semana.

Por fim, a carteira composta por 5 ativos e de fobastante semelhante aos periodos
a carteira formada também por 5 ativos, apresentagsificante estatisticamente na 52 a 152

semana, logo apés apresenta-se significante na 778,282 semana.

Figura 21 — 1 ativo — 76 semanas, sem ajuste decos

1 ativo
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 22 — 2 ativos — 76 semanas, sem ajuste deco

2 Ativos
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 23 — 3 ativos — 76 semanas, sem ajuste deco

3 Ativos
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 24 — 4 ativos — 76 semanas, sem ajuste deco

4 Ativos
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 25 — 5 ativos — 76 semanas, sem ajuste deco

5 Ativos
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Conforme ilustrado pelas figuras 21 a 25, as itagevencedoras permanecem
vencedoras, também, nessa ampliacdo dos testesfeldench de médias, reiterando a
possibilidade de existéncia do fendmeno de sulioeac

De acordo com a tabela 9, os resultados descartgmesenca do fendmeno de
sobrerreacéo, tais resultados também se reiteramirtmle da auséncia de significancia
estatistica, uma vez que os t calculados apresemise negativos em todas as semanas.

Contudo, realizando os testes de sub-reacdo sejuste ale risco, observa-se um
pequeno numero de semanas apds o periodo de farmagd significancia estatistica ao
nivel de 5%, levantando, mais uma vez, a possiniédde obtencdo de ganhos acima do
normal, caso sejam adotadas estratégias alicercad@nomeno de sub-reacdo, contudo em

menor énfase que nos testes obtidos nas 52 ses@nascom ajuste de risco.

5.6 CARTEIRAS COM FORMACAO DE 76 SEMANAS COM AJUSTEE RISCO

Adotando a mesma légica anteriormente utilizada e periodos de formacéo de
carteiras de 24 e 52 semanas, mais uma vez presedediferenca de média de excessos de
retornos acumulados entre perdedores e vencedareajaste de risco.

Os resultados demonstraram diferencas inexpressixgsido comparados aqueles
obtidos sem os ajustes de risco, com indicios Hees@acdo e confirmacéo da eficiéncia de
mercado.

Evidencia-se, também, que, para os resultadoseajiaeios na janela de formacgéo de

76 semanas, o teste de significariada Studentambém n&o confirma tais inferéncias.
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Tabela 11 — Diferenca entre meédias de excessos @ornos acumulados — 76 semanas,

com ajuste de risco (continua)
Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8éudent
formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 -235,78% -1,99 -232,89%2,0Z -195,16% -1,91 -229,76% -2,21 -212,69% -2,18 6,314
t+2 -245,34% -2,05 -240,59%2,61 -194,71% -1,90 -223,00% -2,13 -206,93% -2,11 2,920
t+3 -238,06% -1,98 -235,03%2,6€ -191,32% -1,86 -224,89% -2,13 -205,82% -2,08 2,353
t+4 -230,82% -1,91 -236,31%2,5¢ -193,62% -1,87 -235,10% -2,21 -213,78% -2,14 2,132
t+5 -239,17% -1,96 -245,54%2,5C -199,24% -1,91 -234,47% -2,18 -212,91% -2,11 2,015
t+6 -230,05% -1,88 -245,76%2,41 -198,60% -1,90 -239,28% -2,20 -215,52% -2,12 1,943
t+7 -216,07% -1,76  -234,40%2,37 -191,03% -1,82 -235,33% -2,15 -210,97% -2,06 1,895
t+8 -210,37% -1,71  -231,32%2,4C -190,88% -1,81 -231,88% -2,10 -208,55% -2,03 1,860
t+9 -231,45% -1,87 -244,66%2,4: -203,21% -1,92 -242,56% -2,18 -215,35% -2,08 1,833

t+10 -232,34% -1,87 -242,90%2,37 -203,39% -1,91 -237,49% -2,12 -212,64% -2,04 1,812
t+11 -229,49% -1,84 -240,63%2,3¢ -202,91% -1,89 -236,41% -2,09 -213,13% -2,03 1,796
t+12 -258,44% -2,06 -254,77%2,3t -217,15% -2,01 -241,04% -2,12 -215,87% -2,04 1,782
t+13 -253,22% -2,00 -252,97%2,3C -215,37% -1,99 -243,06% -2,12 -218,18% -2,05 1,771
t+14 -252,92% -1,99 -257,10%2,3¢ -222,86% -2,04 -249,87% -2,16 -222,79% -2,07 1,761
t+15 -219,68% -1,72 -240,95%2,3¢ -207,64% -1,89 -238,99% -2,05 -211,00% -1,95 1,753
t+16 -240,96% -1,88 -250,60%2,27 -195,89% -1,77 -234,81% -2,00 -206,42% -1,89 1,746
t+17 -246,29% -1,91 -234,11%2,1¢ -194,56% -1,75 -238,02% -2,01 -211,36% -1,93 1,740
t+18 -199,51% -1,55 -208,97%2,0¢ -184,94% -1,66 -228,09% -1,91 -199,86% -1,81 1,734
t+19 -226,74% -1,75 -220,26%2,01 -191,21% -1,70 -223,16% -1,86 -196,70% -1,77 1,729
t+20 -256,27% -1,97 -223,68%2,0¢ -191,06% -1,69 -230,14% -1,90 -199,15% -1,78 1,725
t+21 -218,08% -1,67 -206,46%2,0¢ -181,29% -1,60 -219,47% -1,80 -192,65% -1,72 1,721
t+22 -217,22% -1,66 -206,85%2,0¢ -183,51% -1,61 -224,13% -1,83 -196,41% -1,74 1,717
t+23 -205,27% -1,57 -196,40%2,0€¢ -171,46% -1,50 -215,40% -1,75 -191,19% -1,69 1,714
t+24 -201,03% -1,53 -196,44%2,0¢ -176,63% -1,54 -226,87% -1,83 -198,89% -1,74 1,711
t+25 -189,37% -1,44 -191,92%2,0c -168,66% -1,46 -220,09% -1,76 -194,60% -1,70 1,708
t+26 -181,35% -1,38 -198,03%2,0¢ -169,75% -1,46 -222,39% -1,77 -199,05% -1,73 1,706
t+27 -188,43% -1,43 -200,57%2,0z -173,21% -1,49 -237,79% -1,88 -215,17% -1,85 1,703
t+28 -183,75% -1,39 -194,01%2,0z -171,68% -1,47 -239,10% -1,88 -214,33% -1,84 1,701
t+29 -197,37% -1,49 -191,25%2,0¢ -162,56% -1,39 -212,94% -1,66 -191,38% -1,63 1,699
t+30 -199,55% -1,51 -189,29%2,01 -164,06% -1,40 -212,14% -1,65 -191,16% -1,62 1,697
t+31 -209,20% -1,58 -186,46%1,9¢ -166,94% -1,42 -21291% -1,65 -190,82% -1,62 1,696
t+32 -220,21% -1,65 -190,02%1,9% -165,31% -1,40 -214,28% -1,65 -192,78% -1,63 1,694
t+33 -212,59% -1,59 -183,55%2,0c -159,85% -1,35 -213,39% -1,64 -191,30% -1,61 1,692
t+34 -208,89% -1,56 -187,77%2,0C -161,08% -1,35 -210,41% -1,61 -188,99% -1,58 1,691
t+35 -203,42% -1,52 -184,63%1,97 -161,84% -1,36 -209,26% -1,60 -187,83% -1,57 1,690
t+36 -206,74% -1,54 -184,97%2,07 -161,90% -1,35 -207,28% -1,58 -184,88% -1,54 1,688
t+37 -199,24% -1,49 -182,25%2,0¢ -159,23% -1,33 -208,36% -1,58 -185,84% -1,54 1,687
t+38 -198,20% -1,48 -179,84%2,0¢ -155,15% -1,29 -208,09% -1,57 -183,98% -1,52 1,686
t+39 -201,90% -1,50 -180,45%1,9z -155,32% -1,29 -207,83% -1,56 -182,86% -1,51 1,685
t+40 -196,16% -1,46 -181,99%1,9¢ -158,10% -1,31 -214,89% -1,61 -189,03% -1,55 1,684
t+41 -235,75% -1,74 -198,22%1,8% -162,72% -1,34 -216,77% -1,62 -192,18% -1,57 1,683
t+42 -236,52% -1,75 -197,91%1,6¢ -163,30% -1,35 -217,58% -1,62 -193,35% -1,58 1,682
t+43 -240,53% -1,77 -193,57%1,7z -165,50% -1,36 -220,39% -1,63 -196,50% -1,60 1,681
t+44 -256,00% -1,88 -200,03%1,7¢ -171,86% -1,41 -222,13% -1,64 -197,78% -1,60 1,680
t+45 -258,07% -1,89 -199,30%1,6C -173,83% -1,42 -217,44% -1,60 -193,39% -1,57 1,679
t+46 -253,33% -1,84 -198,21%1,6C -163,58% -1,34 -211,88% -1,56 -191,03% -1,54 1,679
t+47 -242,60% -1,76 -192,32%1,51 -161,72% -1,32 -204,23% -1,50 -185,07% -1,49 1,678
t+48 -226,88% -1,65 -192,47%1,5C -162,17% -1,32 -206,81% -1,51 -186,89% -1,50 1,677
t+49 -222,47% -1,61 -198,56%1,4¢ -169,63% -1,38 -216,43% -1,58 -197,37% -1,58 1,677
t+50 -225,17% -1,63 -210,87%1,5C -182,66% -1,49 -224,69% -1,64 -205,69% -1,65 1,676
t+51 -224,65% -1,62 -207,63%1,5z -180,84% -1,47 -222,55% -1,62 -203,19% -1,62 1,675
t+52 -230,52% -1,66 -211,60%1,4¢ -185,96% -1,51 -225,50% -1,63 -205,89% -1,64 1,675
t+53 -212,61% -1,53 -200,31%1,4<¢ -175,99% -1,43 -218,68% -1,58 -201,23% -1,60 1,674
t+54 -212,56% -1,53 -200,41%l,4z -174,05% -1,41 -216,77% -1,56 -200,45% -1,59 1,674
t+55 -219,20% -1,58 -200,68%1,4C -176,38% -1,43 -218,69% -1,57 -202,42% -1,60 1,673
t+56 -220,63% -1,58 -204,57%,4z -177,76% -1,44 -219,92% -1,58 -202,25% -1,60 1,673
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Tabela 11 — Diferenca entre meédias de excessos @ornos acumulados — 76 semanas,

com ajuste de risco (conclus&o)

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8éudent

formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+57 -218,34% -1,57 -207,87%4,37 -177,72% -1,43 -220,11% -1,58 -205,49% -1,62 1,672
t+58 -221,51% -1,59 -210,36%,4C -180,06% -1,45 -221,68% -1,58 -207,55% -1,63 1,672
t+59 -240,46% -1,72 -220,51%1,37 -188,23% -1,51 -225,45% -1,61 -212,99% -1,67 1,671
t+60 -227,04% -1,62 -215,79%1,37 -180,93% -1,45 -219,94% -1,57 -208,03% -1,63 1,671
t+61 -222,38% -1,59 -207,29%1,3¢ -175,60% -1,41 -215,51% -1,53 -203,44% -1,59 1,670
t+62 -225,81% -1,61 -203,48%1,3: -169,24% -1,36 -208,76% -1,48 -198,11% -1,55 1,670
t+63 -238,34% -1,70 -207,15%1,3: -173,18% -1,39 -211,72% -1,50 -200,72% -1,56 1,669
t+64 -238,50% -1,69 -210,22%1,3¢ -178,64% -1,43 -216,61% -1,53 -205,36% -1,60 1,669
t+65 -223,79% -1,59 -207,34%1.,4¢ -177,98% -1,43 -217,00% -1,53 -205,97% -1,60 1,669
t+66 -234,96% -1,67 -209,25%,4t -180,32% -1,44 -218,59% -1,54 -207,40% -1,61 1,668
t+67 -239,79% -1,70 -210,91%1,4z -180,93% -1,45 -220,70% -1,55 -208,54% -1,61 1,668
t+68 -238,94% -1,69 -211,48%,4¢ -183,67% -1,47 -224,50% -1,58 -211,56% -1,64 1,668
t+69 -236,71% -1,67 -213,19%,4¢ -187,07% -1,49 -225,21% -1,58 -211,95% -1,64 1,667
t+70 -240,60% -1,70 -218,67%1,45 -196,61% -1,57 -225,56% -1,58 -214,65% -1,65 1,667
t+71 -240,39% -1,69 -225,89%1,4C -201,50% -1,60 -230,63% -1,61 -217,60% -1,67 1,667
t+72 -230,66% -1,62 -221,20%1,4C -197,14% -1,57 -227,92% -1,59 -216,55% -1,66 1,666
t+73 -219,91% -1,54 -214,84%,4¢ -191,37% -1,52 -223,45% -1,56 -214,48% -1,64 1,666
t+74 -218,31% -1,53 -206,94%1,5: -185,40% -1,47 -217,99% -1,52 -209,96% -1,61 1,666
t+75 -220,30% -1,55 -204,57%1,51 -183,88% -1,46 -217,08% -1,51 -209,06% -1,60 1,665
t+76 -213,93% -1,50 -202,16%1,5: -182,15% -1,45 -215,44% -1,50 -207,70% -1,59 1,665

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Nesta Ultima bateria de testes de sobrerreacaesenda na tabela 11, os resultados,
mais uma vez, repetem os obtidos com e sem ajagsieab no horizonte de 24 e 52 semanas
e também aqueles obtidos sem ajuste de risco niooht# de 76 semanas, uma vez que 0S
resultados destes assemelham-se aos das semamasres)t ndo apresentando quaisquer
diferencas nas médias de excessos de retornos aclomngignificantes estatisticamente apos
a efetivacdo do calculo do teste tStedentpermanecendo em todas as semanas de analise t

calculados negativos.

Tabela 12 — Diferenca entre médias de excessos @¢ornos acumulados — 76 semanas,

com ajuste de risco — Sub-reacéo (continua)
Sem. p6s- Numero de ativos / Teste t 8¢udent
formagéo 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+1 235,78% 1,99 232,89% 2,03195,16% 1,91 229,76% 2,21 212,69% 2,18 6,314
t+2 24534% 2,05 240,59% 2,61 194,719 1,90 223,00% 2,13 206,93% 2,11 2,920
t+3 238,06% 1,98 235,03% *2,66 191,329 1,86 224,89% 2,13 205,82% 2,08 2,353
t+4 230,82% 1,91 236,31% *2,58 193,62% 1,87 235,10% *2,21 213,78% *2,14 2,132
t+5 239,17% 1,96 24554% *2,50 199,24% 1,91 234,47% *2,18 212,919 *2,11 2,015
t+6 230,05% 1,88 245,76% *2,41 198,60% 1,90 239,28% *2,20 215,529 *2,12 1,943
t+7 216,07% 1,76 234,40% *2,37 191,03% 1,82 235,33% *2,15 210,97% *2,06 1,895

t+8 210,37% 1,71 231,32% *2,40 1$8B% 1,81 231,88% *2,10 208,55% *2,03 1,860
t+9 231,45% *1,87 244,66% *2,43 203,219 *1,92 242,56% *2,18 215,359 *2,08 1,833
t+10 232,34% *1,87 242,90% *2,37 203,399 *1,91 237,49% *2,12 212,64% *2,04 1,812
t+11 229,49% *1,84  240,63% *2,38 202,919 *1,89 236,41% *2,09 213,13% *2,03 1,796
t+12 258,44% *2,06  254,77% *2,35 217,159 *2,01 241,04% *2,12 215,87% *2,04 1,782
t+13 253,22% *2,00 252,97% *2,30 215,379 *1,99 243,06% *2,12 218,18% *2,05 1,771
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Tabela 12 — Diferenca entre meédias de excessos @ornos acumulados — 76 semanas,
com ajuste de risco — Sub-reacéo

(continuacao)

Sem. p6s- Ndmero de ativos / Teste t 8¢éudent

formagao 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%
t+14 252,92% *1,99  257,10% *2,38 222,86% *2,04 249,87% *2,16 222,79% *2,07 1,761
t+15 219,68% 1,72 240,95% *2,36 207,64% *1,89  238,99% *2,05 211,00% *1,95 1,753
t+16 240,96% *1,88  250,60% *2,27 195,89% *1,77  234,81% *2,00 206,42% *1,89 1,746
t+17 246,29% *1,91  234,11% *2,18 194,56% *1,75  238,02% *2,01 211,36% *1,93 1,740
t+18 199,51% 1,55 208,97% *2,08 184,94% 1,66 228,09% *1,91 199,86% *1,81 1,734
t+19 226,74% 1,75 220,26% *2,01 191,21% 1,70 223,16% *1,86 196,70% *1,77 1,729
t+20 256,27% 1,97 223,68% *2,04 191,06% 1,69 230,14% *1,90 199,15% *1,78 1,725
t+21 218,08% 1,67 206,46% *2,06 181%9 1,60 219,47% *1,80 192,659 1,72 1,721
t+22 217,22% 1,66 206,85% *2,04 183,51% 1,61 224,13% *1,83 196,41% *1,74 1,717
t+23 205,27% 1,57 196,40% *2,06 171,46% 1,50 215,40% *1,75 191,199 1,69 1,714
t+24 201,03% 1,53 196,44% *2,09 176,63% 1,54 226,87% *1,83 198,899 *1,74 1,711
t+25 189,37% 1,44 191,92% *2,03 168,669 1,46 220,09% *1,76 194,60% 1,70 1,708
t+26 181,35% 1,38 198,03% *2,09 169,75% 1,46 222,39% *1,77 199,05% *1,73 1,706
t+27 188,43% 1,43 200,57% *2,02 173,21% 1,49 237,79% *1,88 215,17% *1,85 1,703
t+28 183,75% 1,39 194,01% *2,02 171,68% 1,47 239,10% *1,88 214,33% *1,84 1,701
t+29 197,37% 1,49 191,25% *2,08 162,56% 1,39 212,94% 1,66 191,38% 1,63 1,699
t+30 199,55% 1,51 189,29% *2,07 164,06% 1,40 212,14% 1,65 191,16% 1,62 1,697
t+31 209,20% 1,58 186,46% *1,96 166,94% 1,42 21291% 1,65 190,829 1,62 1,696
t+32 220,21% 1,65 190,02% *1,93 165,31 1,40 214,28% 1,65 192,789 1,63 1,694
t+33 21259% 1,59 183,55% *2,03 159,85% 1,35 213,39% 1,64 191,309 1,61 1,692
t+34 208,89% 1,56 187,77% *2,00 1@B% 1,35 210,41% 1,61 188,999 158 1,691
t+35 203,42% 1,52 184,63% *1,97 161,84% 1,36 209,26% 1,60 187,83% 1,57 1,690
t+36 206,74% 1,54 184,97% *2,07 161,909 1,35 207,28% 1,58 184,889 1,54 1,688
t+37 199,24% 1,49 182,25% *2,04 159,23% 1,33 208,36% 1,58 185,84% 154 1,687
t+38 198,20% 1,48 179,84% *2,06 155,159 1,29 208,09% 1,57 183,98% 1,552 1,686
t+39 201,90% 1,50 180,45% *1,92 155,32% 1,29 207,83% 1,56 182,86% 1,51 1,685
t+40 196,16% 1,46 181,99% *1,98 158,109 1,31 214,89% 1,61 189,03% 1,555 1,684
t+41 235,75% *1,74  198,22% *1,85 162,72% 1,34 216,77% 1,62 192,189 1,57 1,683
t+42 236,52% *1,75 197,91% 1,64 163,30% 1,35 217,58% 1,62 193,359 1,58 1,682
t+43 240,53% *1,77  193,57% *1,72 165,50% 1,36 220,39% 1,63 196,50% 1,60 1,681
t+44 256,00% *1,88 200,03% *1,74 171,86% 1,41 222,13% 1,64 197,78% 1,60 1,680
t+45 258,07% *1,89  199,30% 1,60 173,83% 1,42 217,44% 1,60 193,399 157 1,679
t+46 253,33% *1,84 198,21% 1,60 163,58% 1,34 211,88% 1,56 191,03% 154 1,679
t+47 242,60% *1,76  192,32% 1,51 161,72% 1,32 204,23% 1,50 185,07y 1,49 1,678
t+48 226,88% 1,65 192,47% 1,50 162,17% 1,32 206,81% 1,51 186,899 150 1,677
t+49 222,47% 1,61 198,56% 1,46 169,63% 1,38 216,43% 1,58 197,379 158 1,677
t+50 225,17% 1,63 210,87% 1,50 182,66% 1,49 224,69% 1,64 205,69% 1,65 1,676
t+51 224,65% 1,62 207,63% 1,52 180,84% 1,47 222,55% 1,62 203,199 1,62 1,675
t+52 230,52% 1,66 211,60% 1,46 185,96% 1,51 225,50% 1,63 205,899 1,64 1,675
t+53 212,61% 1,53 200,31% 1,4417599% 1,43 218,68% 1,58 201,23% 1,60 1,674
t+54 212,56% 1,53 200,41% 1,42174,05% 1,41 216,77% 1,56 200,459 1,59 1,674
t+55 219,20% 1,58 200,68% 1,40176,38% 1,43 218,69% 1,57 202,429 1,60 1,673
t+56 220,63% 1,58 204,57% 1,42177,76% 1,44 219,92% 1,58 202,259 1,60 1,673
t+57 218,34% 1,57 207,87% 1,37177,72% 1,43 220,11% 1,58 205,499 1,62 1,672
t+58 22151% 159 210,36% 1,40180,06% 1,45 221,68% 1,58 207,559 1,63 1,672
t+59 240,46% *1,72  220,51% 1,37 188,23% 151 22545% 1,61 212,999 1,67 1,671
t+60 227,04% 1,62 215,79% 1,37180,93% 1,45 219,94% 1,57 208,08 1,63 1,671
t+61 222,38% 159 207,29% 1,35175,60% 1,41 21551% 1,53 203,44% 1,59 1,670
t+62 225,81% 1,61 203,48% 1,33169,24% 1,36 208,76% 1,48 198,119 1,55 1,670
t+63 238,34% *1,70  207,15% 1,33 173,18% 1,39 211,72% 1,50 200,72% 1,56 1,669
t+64 238,50% *1,69 210,22% 1,34 178,64% 1,43 216,61% 1,53 205,36% 1,60 1,669
t+65 223,79% 1,59 207,34% 1,46177,98% 1,43 217,00% 1,53 205,979 1,60 1,669
t+66 234,96% *1,67 209,25% 1,45 180,32% 1,44 218,59% 1,54 207,409 1,61 1,668
t+67 239,79% *1,70  210,91% 1,42 80,93% 1,45 220,70% 1,55 208,549 1,61 1,668
t+68 238,94% *1,69 211,48% 1,46 183,67% 1,47 22450% 1,58 211,56% 1,64 1,668
t+69 236,71% *1,67 213,19% 1,46 187,07% 1,49 22521% 1,58 211,959 1,64 1,667
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Tabela 12 — Diferenca entre meédias de excessos @ornos acumulados — 76 semanas,

com ajuste de risco — Sub-reacéo (conclus&o)
Sem. pés- Numero de ativos / Teste t 8¢udent
formag&o 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t tcrit.5%

t+70 240,60% *1,70 218,67% 1,45 196,61% 157 225,56% 1,58 214,65% 1,65 1,667
t+71 240,39% *1,69 225,89% 1,40 201,50% 1,60 230,63% 1,61 217,60% *1,67 1,667
t+72 230,66% 1,62 221,20% 1,40197,14% 1,57 227,92% 1,59 216,55% 1,66 1,666
t+73 21991% 1,54 214,84% 1,44191,37% 1,52 223,45% 1,56 214,48% 1,64 1,666
t+74 218,31% 1,53 206,94% 1,53 183401,47 217,99% 1,52 209,96% 1,61 1,666
t+75 220,30% 1,55 204,57% 1,51183,88% 1,46 217,08% 1,51 209,06% 1,60 1,665
t+76 213,93% 150 202,16% 1,53182,15% 145 21544% 1,50 207,70% 1,59 1,665

Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Analisando, os resultados do teste inverso paraeag#o, pode-se evidenciar, atraves
da tabela 12, indicios de sub-reagcdo ao nivel de&8warteiras compostas por 1 ativo nas
semanas t+9 a t+14, t+16 a t+17, t+41 a t+47, tH5B a t+64, t+66 a t+71.

Na carteira composta por 2 ativos, observa-se @aéscia significante da 32 semana
a 412 semana, retornando os t calculados a segeificsitivos na 432 e 442 semana.

A carteira formada por 3 ativos apresenta t catlndasignificantes da 92 semana a 172
semana.

Para a carteira composta por 4 ativos, observassdtados significantes na 42 a 282
semana, e, por ultimo, na carteira composta 5 gtiestes se mostram estatisticamente
significantes da 42 semana até a 20* semana, csteriposignificancia na 222, 242 e também

em um pequeno intervalo composto pela 262 e 28&rsem

Figura 26 — 1 ativo — 76 semanas, com ajuste deaas
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 27 — 2 ativos — 76 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 28 — 3 ativos — 76 semanas, com ajuste deao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

Figura 29 — 4 ativos — 76 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.
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Figura 30 — 5 ativos — 76 semanas, com ajuste dsao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2007-2010.

ApoOs a efetivacdo do ajuste pelo risco no novooperitestado de 76 semanas, as
carteiras vencedoras compostas por ativos vencegerenanecem vencedoras apresentando
ganhos superiores nas 76 semanas subsequentesigoeidodo de formacao.

Tal resultado corrobora com aquele apresentadabw®dat 11, pois os resultados nao
apresentam indicios do fendbmeno de sobrerreach@ssartiva também se confirma em
virtude da auséncia de significancia estatisticat@as as semanas, porque os t calculados
apresentarem-se negativos.

Finalmente, analisando as figuras 26 a 30, as ngesmatram graficos com indicios
semelhantes de existéncia do fenbmeno de sub-reagieles apresentados sem o ajuste de
rsco.

Apdés realizados os testes de sub-reacdo com @ ajesisco foi possivel observar um
namero relevante de semanas apos o periodo ded@onwdm significancia estatistica ao
nivel de 5%.

Tais resultados colocam sob analise a possibilidiedse obter de ganhos acima do
mercado, em caso de adocdo de estratégias basemla$eitos de sub-reacdo, entretanto,
conforme foi observado, o nimero de semanas q@separam significancia estatistica foi

bem menor se comparados aos resultados obtid&Rrssnanas sem e com ajuste de risco.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Os aspectos comportamentais inerentes aos que ansamercados sao, hoje, o foco
de diversos estudos, dentre os quais aqueles gsearbuidentificar os fenbmenos de
sobrerreacdo e sub-reacdo, na tentativa de verifita possivel comportamento irracional
daqueles que interagem com o mercado de a¢cfeveAtdesses estudos busca-se encontrar
indicios de fragilidade na hipotese de mercadasegties proposta por Fama (1970).

Em face do crescente numero de estudos relativfimaacas comportamentais,
buscou-se, com a presente pesquisa, colaborar gssrcampo de estudo, somando mais uma
pesquisa sobre o tema, uma vez que estudos naciehativos a finangas comportamentais
podem ainda ser considerados em um numero poucessim, se comparados a quantidade
de estudos ja desenvolvidos no ambito internacional

Em conformidade com os diversos estudos ja pulidgan nivel internacional e
nacional, o estudo em foco teve como objetivo ppadcidentificar a existéncia dos
fendbmenos de sobrerreacawérreaction) e/ou sub-reacaaifderreaction em companhias
listadas na atual BM&FBovespa, que detinham conmacteristica principal a concesséao de
tag alongem caso de alienacdo do controle acionario.

No sentido de alcancar o objetivo acima descracarh formulados como objetivos
especificos: (1) identificar se ha diferencas $icgtivas de evidéncias de sobrerreacao e sub-
reacdo nas acOes das companhias listadas na BM&SBavque concedemag along
comparativamente as acdes de companhias que conmpbwtite Bovespa; (2) identificar se
a adocgdo de estratégias de investimentos baseadadsténcia de efeitos de sub-reagéo e
sobrerreacdo em companhias que conce@gmalongpodem remunerar investidores com
ganhos acima da carteira proposta pelo mercadta pesquisa representada pelo Ibovespa.

Para tanto, foi construido um referencial tedricbre o tema, de forma a subsidiar a
pesquisa a ser desenvolvida, onde foi possiveleperca amplitude do campo de estudo
escolhido, que envolveu os estudos de Fama (190 & eficiéncia de mercado em sua
forma fraca, semiforte e forte, bem como algunsceos das finangcas comportamentais,
como: os limites a arbitragem, e a psicologia.

No tocante aos efeitos de sobrerreacdo e sub-realg@oprincipal do estudo, estes
foram abordados no referencial tedrico, com a ifliagle de expor suas principais
caracteristicas, onde o primeiro identifica-se fua reacao exagerada em relacdo ao que se
teria como normal e o segundo pelo gradual ajustgcecos dos ativos as novas informacgdes

divulgadas sobre os mesmos.
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Na sequéncia do referencial, foram também abordsigisos referentes a teoria da
agéncia; ao conceito de governanca corporativ@oeultimo a questdo dtag alongno
Brasil.

Ainda objetivando melhor desenvolver a pesquisa,e@mizado um levantamento dos
estudos anteriores acerca dos efeitos de sobréoreagu sub-reacdo no sentido de adaptar a
andlise empirica do presente trabalho aos estl@ksians sobre tais fendmenos.

No tocante aos resultados, os testes realizad@s qodarerreacdo ndo se mostraram
significantes estatisticamente para carteiras cgtapopor 1 a 5 ativos em 24, 52 e 76
semanas, tendo sido os dois primeiros periodosisefElos em conformidade com o estudo
de Kimura (2003) e o ultimo selecionado com o dgele ampliar o referido estudo.

Para os testes de sub-reacéo, alcancado o obgstrabdesta pesquisa, em virtude da
identificacdo do efeito de sub-reacdo para as agifleso de estudo no periodo selecionado,
onde os testes de significancia estatisticaStddentratificaram sua presenca em um nimero
variavel de semanas.

Quanto aos objetivos especificos, conforme foigrrdd anteriormente, os resultados
obtidos através dos testes de diferenca de mépicagaam para uma possivel sub-reacéo das
acoes em relacdo a carteira de mercado (lbovespgye atende ao primeiro objetivo
especifico que se propde a identificar a existédeiaiferencas significativas de evidéncias
de sobrerreacdo e sub-reacdo nas acOes das coagpdistadas na BM&FBovespa que
concedemtag along comparativamente as acGes de companhias que eompdindice
Bovespa.

Outrossim, conforme visto nos resultados, a presdngdendmeno de sub-reacao, e a
concomitante significancia estatistica apresenfa@las testes t d&tudentefetuados em
algumas semanas do estudo, permite atender aodsegbietivo especifico da pesquisa e
colocar sob andlise a possibilidade de obtencdgadéos acima do mercado, caso sejam
adotadas estratégias baseadas na existéncia diéas efie sub-reacdo nas acdes das
companhias objeto do estudo apresentado.

Expondo as limitacbes relativas ao presente estodoforme Yoshinaga (2004),
pode-se salientar que o mercado de acdes braglairaa incipiente quando comparado com
0 norte-americano, nao dispondo de um numero nefevde acdes com boa negociabilidade
em relagao ao total de acoes listadas na BM&FBa@vesp

E valido, também, lembrar que, no presente estimam selecionadas apenas as
acOes que concedem o direittag alongde um periodo de aproximadamente 4 anos (12 de

janeiro de 2007 a 31 de dezembro de 2010), perstd baseado no estudo de Yoshinaga
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(2004), o que acarretou em uma limitacdo do nurderobservagdes, se comparada a outros
estudos nacionais e internacionais.

Finalmente, no tocante as recomendacdes de passadealhos futuros, em virtude do
namero de trabalhos nacionais neste ambito aindeossiderado pouco expressivo na teoria
de financas, e pelo fato de 0 mesmo ser relevanteitude de testar algo ja consagrado,
como a hipétese de mercados eficientes, sugeresgdicacio deste estudo em acdes de
outros segmentos ou detentoras de outras carédcesisingulares, em periodos mais
robustos, utilizando outros testes estatisticos) ooobjetivo de identificar a existéncia de

diferencgas significativas nos resultados.
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ANEXO A — Companhias listadas na BMF&Bovespa que cedemtag along,
percentual de concessao para agdes ordindrias e faenciais e nivel de governanca

corporativa
(continua)
Companhia Tag Along Ord (%) Tag Along Pref (%) Nivel de Governanca
ABC BRASIL 100 100 Nivel 2
ABNOTE 100 - Novo Mercado
ALIANSCE 100 - Novo Mercado
ALL AMER LAT 100 100 Novo Mercado
AMIL 100 - Novo Mercado
ANHANGUERA 100 100 Nivel 2
AREZZO CO 100 - Novo Mercado
AUTOMETAL 100 - Novo Mercado
B2W VAREJO 100 - Novo Mercado
BANESTES 100 100 Basico
BANRISUL 100 100 Nivel 1
BATTISTELLA 80 80 Basico
BEMATECH 100 - Novo Mercado
BHG 100 - Novo Mercado
BICBANCO 100 100 Nivel 1
BMF BOVESPA 100 - Novo Mercado
BR BROKERS 100 - Novo Mercado
BR INSURANCE 100 - Novo Mercado
BR MALLS PAR 100 - Novo Mercado
BR PROPERT 100 - Novo Mercado
BRADESCO 100 80 Nivel 1
BRADESPAR 100 80 Nivel 1
BRASIL 100 - Novo Mercado
BRASILAGRO 100 - Novo Mercado
BRASKEM 100 100 Nivel 1
BRF FOODS 100 - Novo Mercado
BROOKFIELD 100 - Novo Mercado
CAMBUCI 80 80 Basico
CC DES IMOB 100 - Novo Mercado
CCR RODOVIAS 100 - Novo Mercado
CEDRO 80 80 Nivel 1
CELESC 100 100 Nivel 2
CETIP 100 - Novo Mercado
CESP 2 (Ver nota 1) 100 Nivel 1
CHIARELLI 80 80 Basico
CIA HERING 100 - Novo Mercado
CIELO 100 - Novo Mercado
COPASA 100 - Novo Mercado
COSAN 100 - Novo Mercado
COTEMINAS 80 80 Basico
CPFL ENERGIA 100 - Novo Mercado
CR2 100 - Novo Mercado
CREMER 100 - Novo Mercado
CRUZEIRO SUL 100 100 Nivel 1
CSU CARDSYST 100 - Novo Mercado
CYRE COM-CCP 100 - Novo Mercado
CYRELA REALT 100 - Novo Mercado
DASA 100 - Novo Mercado
DAYCOVAL 100 100 Nivel 1
DIRECIONAL 100 - Novo Mercado
DROGASIL 100 - Novo Mercado
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(continuacao

Companhia Tag Along Ord (%) Tag Along Pref (%) Nivel de Governanca
DURATEX 100 - Novo Mercado
ECODIESEL 100 - Novo Mercado
ECORODOVIAS 100 - Novo Mercado
ELEKEIROZ 80 80 Basico
ELETROPAULO 100 80 (PNA) 100 (PNB) Nivel 2
EMBRAER 100 - Novo Mercado
ENERGIAS BR 100 - Novo Mercado
ENERGISA 80 80 Basico
EQUATORIAL 100 - Novo Mercado
ESTACIO PART 100 - Novo Mercado
ETERNIT 100 - Novo Mercado
EVEN 100 - Novo Mercado
EZTEC 100 - Novo Mercado
FER HERINGER 100 - Novo Mercado
FIBRIA 100 - Novo Mercado
FLEURY 100 - Novo Mercado
GAFISA 100 - Novo Mercado
GENERALSHOPP 100 - Novo Mercado
GER PARANAP 80 80 Basico
GERDAU 100 100 Nivel 1
GERDAU MET 100 100 Nivel 1
GOL 100 100 Nivel 2
GRADIENTE 100 - Basico
GRAZZIOTIN 100 100 Basico
GRENDENE 100 - Novo Mercado
GUARANI 100 - Novo Mercado
HYPERMARCAS 100 - Novo Mercado
HELBOR 100 - Novo Mercado
HRT PETROLEO 100 - Novo Mercado
IDEIASNET 100 - Novo Mercado
IGUATEMI 100 - Novo Mercado
IMC HOLDINGS 100 - Novo Mercado
INDS ROMI 100 - Novo Mercado
INDUSVAL 100 100 Nivel 1
INEPAR 100 80 Nivel 1
INPAR S/A 100 - Novo Mercado
IOCHP-MAXION 100 - Novo Mercado
ITAUSA 80 80 Nivel 1
ITAUUNIBANCO 80 80 Nivel 1
JBS 100 - Novo Mercado
JHSF PART 100 - Novo Mercado
JULIO SIMOES 100 - Novo Mercado
JOAO FORTES 100 100 Basico
KEPLER WEBER 100 100 Basico
KLABIN S/A 80 70 Nivel 1
KROTON 100 100 Nivel 2
LE LIS BLANC 100 - Novo Mercado
LIGHT S/A 100 - Novo Mercado
LLX LOG 100 - Novo Mercado
LOCALIZA 100 - Novo Mercado
LOG-IN 100 - Novo Mercado
LOJAS AMERIC 100 100 Basico
LOJAS MARISA 100 - Novo Mercado
LOJAS RENNER 100 - Novo Mercado
LOPES BRASIL 100 - Novo Mercado
LUPATECH 100 - Novo Mercado
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(continuacao

Companhia Tag Along Ord (%) Tag Along Pref (%) Nivel de Governanca
MAGNESITA S/A 100 - Novo Mercado
M.DIASBRANCO 100 - Novo Mercado

M G POLIEST 80 80 Basico
MARCOPOLO 100 80 Nivel 2
MARFRIG 100 - Novo Mercado
MARISOL 80 80 Basico
METAL IGUACU 80 100 Basico
METALFRIO 100 - Novo Mercado
MILLS 100 - Novo Mercado
MINERVA 100 - Novo Mercado
MMX MINER 100 - Novo Mercado
MPX ENERGIA 100 - Novo Mercado
MRV 100 - Novo Mercado
MULTIPLAN 100 100 Nivel 2
MULTIPLUS 100 - Novo Mercado
NADIR FIGUEI 80 80 Basico
NATURA 100 - Novo Mercado
NET 100 100 Nivel 2
NUTRIPLANT 100 - BOVESPA MAIS
ODONTOPREV 100 - Novo Mercado
OGX PETROLEO 100 - Novo Mercado
OHL BRASIL 100 - Novo Mercado
OSX BRASIL 100 - Novo Mercado
PANAMERICANO 100 100 Nivel 1
PARANA 100 100 Nivel 1
PARANAPANEMA 100 - Nivel 1

PDG REALT 100 - Novo Mercado

PETROPAR 80 80 Basico

PETTENATI 80 80 Basico

PINE 100 100 Nivel 1
PORTOBELLO 100 - Novo Mercado
PORTO SEGURO 100 - Novo Mercado

PORTX 100 - Novo Mercado
POSITIVO INF 100 - Novo Mercado
PROFARMA 100 - Novo Mercado
PROVIDENCIA 100 - Novo Mercado

QGEP PART 100 - Novo Mercado
QUATTOR PETR 100 80 Basico

RAIA 100 - Novo Mercado
RANDON PART 80 80 Nivel 1

RECRUSUL 100 80 Basico

REDECARD 100 - Novo Mercado

REDENTOR 100 - Novo Mercado

RENAR 100 - Novo Mercado
RENOVA 100 100 Nivel 2
RODOBENSIMOB 100 - Novo Mercado

ROSSI RESID 100 - Novo Mercado
SABESP 100 - Novo Mercado
SANSUY 80 80 Basico
SANTANDER BR 100 100 Nivel 2
SANTOS BRP 100 100 Nivel 2
SAO CARLOS 100 - Novo Mercado
SAO MARTINHO 100 - Novo Mercado
SARAIVA LIVR 100 90 Nivel 2
SEB 100 100 Nivel 2
SIERRABRASIL 100 - Novo Mercado
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(conclusdo
Companhia Tag Along Ord (%) Tag Along Pref (%) Nivel de Governanca
SLC AGRICOLA 100 - Novo Mercado
SOFISA 100 100 Nivel 2
SPRINGS 100 - Novo Mercado
SUL AMERICA 100 100 Nivel 2
TAM S/A 100 100 Nivel 2
TARPON INV 100 - Novo Mercado
TECNISA 100 - Novo Mercado
TEGMA 100 - Novo Mercado
TEKNO 80 80 Basico
TEMPO PART 100 - Novo Mercado
TERNA PART 100 100 Nivel 2
TIME FOR FUN 100 - Novo Mercado
TIVIT 100 - Novo Mercado
TOTVS 100 - Novo Mercado
TRACTEBEL 100 - Novo Mercado
TRISUL 100 - Novo Mercado
TRIUNFO PART 100 - Novo Mercado
TUPY 80 80 Basico
ULTRAPAR 100 100 Nivel 1
UoL 100 100 Nivel 2
WEG 100 - Novo Mercado

Fonte: BM&FBovespa, 2011.

Nota 1: De acordo com o Artigo 7° da Lei n® 10.303/01, spdsto no art. 254-A da Lei n® 6.404/76 ndo se
aplica as companhias em processo de desestatigacdi@té a data da promulgacdo daquela, tenham
publicado um edital.
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ANEXO B — Companhias e acdes que foram utilizadasapa compor a amostra da pesquisa

Companhia Cédigo da Acao Companhia Cdodigo da Acdo
BANESTES BEES3 LOCALIZA RENT3
BRADESCO BBDC3 LOPES BRASIL LPSB3
BRADESPAR BRAP3 LOJAS RENNER LREN3
CELESC CLSC6 LIGHT S/A LIGT3
CIA HERING HGTX3 LUPATECH LUPA3
COPASA CSMG3 MARCOPOLO POMO4
COSAN CSAN3 M. DIAS BRANCO MDIA3
COTEMINAS CTNM4 MMX MINER MMXM3
CPFL ENERGIA CPFE3 M G POLIEST RHDS3
CSU CARD SYSTEM CARD3 NATURA NATU3
CYRELA REALT CYRE3 NET NETC4
DASA DASA3 ODONTOPREV ODPV3
ECODIESEL ECOD3 OHL BRASIL OHLB3
ELETROPAULO ELPL4 PORTO SEGURO PSSA3
EMBRAER EMBR3 POSITIVO INF POSI3
ENERGIAS BR ENBR3 PROFARMA PFRM3
ETERNIT ETERS RANDON PART RAPT4
GAFISA GFSAS3 RECRUSUL RCSL4
GGBR3 RENAR RNAR3
GERDAU GGBR4 ROSSI RESID RSID3
GOAU3 SANTANDER BR SANB4
GERDAU MET GOAU4 SABESP SBSP3
GOL GOLL4 SAO CARLOS SCAR3
GRENDENE GRND3 SARAIVA LIVR SLED4
IDEIASNET IDNT3 TOTVS TOTS3
INEPAR INEP4 TRACTEBEL TBLE3
ITAUSA ITSA4 TUPY TUPY3
ITAUBANCO ITUB3 UOL UOLL4

Fonte: BM&FBovespa, 2011.



