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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo verificar, a partir de uma analise empirica, a existéncia de
evidéncias significativas para retornos anormais em estratégias que combinam os efeitos valor
(value) e momento (momentum) no mercado de acOes brasileiro. O periodo analisado abrange
0s anos entre 1998 e 2022, o qual € marcado por eventos de crise e grande incerteza econdmica.
Foram encontradas evidéncias significativas em portfolios de momentum e value a partir da
avaliacdo do modelo CAPM, tanto para a aplicacdo das estratégias de maneira segregada quanto
combinada. Contudo, o beneficio de diversificacdo observado em mercados desenvolvidos ndo

se mostrou significativo no cenario brasileiro.

Palavras-Chave: Mercado Financeiro, Eficiéncia de Mercado, Finangas Comportamentais,

Valor, Momento, Diversificagdo, CAPM



ABSTRACT

This work verifies, through an empirical analysis, the existence of significant evidence of
abnormal returns in strategies that combine the value and momentum effects in the Brazilian
stock market. The analyzed period was restricted from 1998 to 2022, which is marked by crisis
events and great economic uncertainty. Significant evidence was found in momentum and value
strategies based on the evaluation of the CAPM for both the combined and individual portfolios.
However, the diversification benefit observed in developed markets was not significant in the

Brazilian case.

Key words: Financial Market, Market Efficiency, Behavioral Finance, Value Investing,

Momentum, Capital Asset Pricing Model, Diversification
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento da pesquisa académica sobre 0 mercado de capitais adota como
principal referéncia a Hipotese de Mercados Eficientes (HME), delimitada pela ampla
disponibilidade informacional e racionalidade dos agentes econdmicos no processo de
investimento. Sendo assim, a base para os primeiros modelos de precificagdo de ativos néo
admite a presenca de retornos desassociados a um nivel de risco proporcional, visto que
desequilibrios de precos seriam rapidamente corrigidos.

O campo das finangas comportamentais, no entanto, aprofunda o estudo dos casos em
que os investidores se distanciam do comportamento normal. Conforme Tversky e Kahneman
(1974), as decisdes sobre cenarios de incerteza, como resultados de elei¢cBes ou o valor futuro
do cambio, por exemplo, sdo sujeitas as crencas de probabilidade de ocorréncia dos desfechos.
Contudo, os principios heuristicos que guiam a atribuicdo das probabilidades dos eventos séo
suscetiveis a erros. Os vieses comportamentais sdo descritos pela tendéncia em que as pessoas
tém de atribuir diferentes relevancias e influéncias na distribuicéo de frequéncia dos fatos. Esses
fatores psicologicos tém como resultado o erro sobre as expectativas de precos, de forma que
seria possivel obter retornos anormais — excedem aquele explicado pelo modelo — a partir de
estratégias que se aproveitam desses vieses.

A persisténcia de retornos anormais em ativos com baixo valor de mercado relativo ao
seu historico de lucros (BASU, 1977) é uma das abordagens das finangas comportamentais.
Esse efeito seria decorrente da tendéncia dos investidores em atribuir uma relevancia
exacerbada as informacgBes novas de carater negativo. De Bondt e Thaler (1985) revisam a
hip6tese da superestimacdo dos dados recentes com o enfoque em tendéncias dos retornos de
ativos, de forma que variagdes extremas seriam seguidas por movimentos de precos no sentido
oposto. Assim como Basu (1977), os resultados foram favoraveis a hipdtese de uma reacao
exagerada dos agentes, visto que foi observada uma rentabilidade anormal para os portfélios
comprados em empresas com menor retorno acumulado em janelas de 3 a 5 anos.

Jegadeesh e Titman (1993) salientam um outro tipo de viés, associado a subestimacao
de novas informagdes. A partir da avaliacdo do fenémeno de precos em um intervalo de tempo
mais curto, de 3 a 12 meses, observa-se que agdes com retornos passados positivos (negativos)
tenderiam a continuar apresentando um desempenho positivo (negativo). Portanto, o
entendimento gerado sup8e que ndo ha uma correcdo de precos imediata, pois 0s investidores
mantém o seu posicionamento pessimista e revelam menos as novas informac@es de carater

positivo.



S&o verificadas, portanto, duas formas de comportamento viesado no processo de
formagéo das expectativas e probabilidades de eventos. Ambos os casos sdo sustentados pelo
pessimismo e conservadorismo das escolhas dos agentes. O primeiro viés, hiptese de uma
reacao exageradamente pessimista a novas informacoes, € observado tanto a partir das variacdes
de precos em intervalos longos quanto pela subestimacao dos resultados financeiros passados.
A anomalia é tratada pela literatura como estratégia contraria e efeito value, respectivamente.
A segunda ineficiéncia observada, hipotese da subestimacdo de informacbes positivas, é
abordado como efeito momentum, no qual variagdes recentes seriam seguidas por movimentos
no mesmo sentido.

Diante disso, a proposta do estudo € avaliar o desempenho de carteiras tedricas que
simulam o investimento em estratégias baseadas nas anomalias de valor e momento
individualmente, e verificar o potencial de diversificacdo a partir da combinacdo das duas
estratégias. Sendo assim, foram construidos portfolios que sistematizam o investimento em
acoes que apresentam um alto potencial de retorno futuro segundo a literatura de momento e de
valor. A simulacdo baseada nos dados historicos foi elaborada por meio de um algoritmo
préprio em linguagem R (versdo 4.2.2), de forma que € verificada a eficiéncia das estratégias
através da capacidade de geracdo de retornos anormais sobre o indice de mercado I1BrX 100
segundo o modelo CAPM (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965). Com o intuito de verificar o
potencial de diversificacdo entre as estratégias, foram avaliados os retornos ajustados ao risco
das estratégias combinadas por meio do indice de Sharpe.

O trabalho foi organizado em trés capitulos, sendo o primeiro dedicado a revisdo da
literatura da HME e das finangas comportamentais, provendo o estudo dos seus modelos e
resultados obtidos. No segundo segmento, € realizada a descricdo da metodologia utilizada na
construcdo das carteiras teoricas, visando o esclarecimento dos critérios utilizados na
sistematizacdo do algoritmo e dos métodos adotados para avaliacdo das estratégias. O terceiro
capitulo é dividido em trés subsecGes, cada uma destinada a exposi¢cdo e discussdo dos
resultados das simulacdes das estratégias momento, valor e dos portfélios combinados. Por fim,

foi apresentada a concluséo do trabalho e consideragdes a futuros aprofundamentos do estudo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A teoria financeira classica determina que o mercado, em termos gerais, opera de
maneira eficiente. Segundo French (1970), em condi¢Oes ideais, 0s precos deveriam fornecer
sinais precisos para a alocacdo de recursos, isto é, firmas conseguiriam fazer decisdes de
investimento produtivo e investidores escolheriam acfes assumindo que 0s precos sempre
refletem com totalidade a informacéo disponivel. Portanto, a definicdo da eficiéncia de um
mercado é atribuida ao reflexo completo das informac@es disponiveis sobre os pregos. Ao
assumir a Hipotese de Mercados Eficientes, considera-se que 0s precos vigentes sdo 0s
melhores estimadores para a avaliacdo de ativos. A assertividade em que ocorre a atualizacdo
das expectativas frente a novas informacdes é baseada na premissa de que 0s agentes sao
racionais, seguindo a regra de Bayes, e de que suas escolhas sdo consistentes com a nogéo de
utilidade esperada subjetiva.

Em Fama (1970) é testada a eficiéncia do mercado em diferentes niveis, uma vez que a
flexibilizacdo dessa hipotese possibilita multiplos graus de analise. O seu formato fraco
considera a completude de informacéo apenas para 0 universo de precos e retornos passados.
No estudo realizado, entende-se que nao hé evidéncias significativas contrarias a hipétese fraca,
apesar de ser possivel identificar consisténcia na dependéncia positiva entre retornos diarios em
acoes. A hipotese de eficiéncia média abrange a incorporacdo de dados historicos sobre 0s
precos, e considera a velocidade em que eles se ajustam a medida em que novas informacdes
surgem. Esse modelo intermediério também é sustentado por Fama (1970), apesar de terem sido
identificadas tendéncias na mudanca de precos em momentos de grandes divulgagdes de novas
informac@es publicas. No formato forte, além de considerar as premissas das hipoteses fraca e
média, entende-se que os precos tém de refletir toda a informacdo disponivel, tanto publica
quanto privada. Por se tratar de um modelo extremamente restrito, ha o consenso que ele ndo
descreve a realidade do mercado, porém ¢é utilizado comparativamente para o entendimento da
relevancia dos seus desvios.

As hipoteses de eficiéncia servem como base para os métodos de precificagdo de ativos
de capitais desenvolvidos pela Escola da HME. O modelo fundamental da literatura € 0o CAPM,
no qual assume-se um mercado racional e sem restri¢cdes de arbitragem. Mesmo havendo alguns
individuos ditos irracionais, 0s agentes racionais ainda levariam os pregos ao seu valor correto
rapidamente. O preco de um ativo, por conseguinte, sempre seria ofertado pelo seu valor

fundamental, obtido a partir do valor do seu fluxo de caixa futuro trazido a valor presente, onde
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todos os parametros envolvidos estariam refletindo toda a informacéo disponivel. Assim, o
retorno esperado sobre o investimento é dado pela soma de uma taxa livre de risco e um prémio
sobre o risco tomado. Segundo essa relacdo, o retorno seria uma funcdo linear do risco
incorrido. Logo, em equilibrio, o modelo determina ndo ser possivel obter ganhos
estatisticamente consistentes que néo o prémio de risco, de forma que quanto maior o retorno
esperado, mais arriscado é o investimento.

Ao longo do tempo, no entanto, foram encontradas evidéncias de anomalias frente aos
principios da eficiéncia de mercado. Em confronto a HME, os tedricos das financas
comportamentais sugerem que os investidores, no geral, ndo agem de forma racional em
completude, seja por limitaces associadas a arbitragem ou por fatores psicolégicos dos
individuos. Logo, é admitida a presenca de vieses no processo decisorio, e consequentemente,
na precificacdo de ativos financeiros.

A prerrogativa da eficiéncia de mercado € revisada por Barberis e Thaler (2003). Ao
contrério do consenso tradicional da literatura financeira, o ruido produzido pelos agentes
irracionais no mercado ndo seria rapidamente corrigido pelos investidores ditos racionais. Tal
afirmacéo é sustentada pelo argumento da existéncia de um limite para a arbitragem, causado
pelo nivel de risco ou custo associado a oportunidade gerada pelo erro de precificacdo. Um dos
riscos descritos pelos autores € o atribuido diretamente a empresa em questdo, impossibilitando
o0 investidor de se proteger totalmente a partir da venda a descoberto de um ativo equivalente
ou substituto. Assim, a aversdo ao risco seria uma barreira para os agentes arbitrarem. Outro
impeditivo seria o risco de ruido, que consiste na probabilidade do pessimismo relacionado a
um ativo se agravar no curto prazo, resultando em uma maior divergéncia entre o preco corrente
de seu valor fundamental e na desconfianga das premissas previamente estabelecidas. Nesse
caso, 0s agentes com horizonte de investimento de curto prazo seriam levados a liquidar suas
posicBes prematuramente devido a piora do cenario, agravando a divergéncia. Por fim, ha o
custo, que remete as tarifas operacionais das transacdes envolvidas no processo de arbitragem,
como na compra dos ativos, em tarifas e comissionamentos, e, principalmente, nas taxas de
aluguel da venda a descoberto. Sendo assim, o desequilibrio dos pregos ndo possibilita que os
investidores obtenham um retorno livre de risco em prazos curtos. A existéncia de barreiras
para a arbitragem faz com que os investidores ditos racionais ndo consigam corrigir livre e
rapidamente os “erros” de precificacdo.

O estudo do comportamento e da psicologia do processo decisorio dos agentes
econémicos (DE BONDT; THALER, 1985) enfatiza que a maneira como os individuos reagem

a novas informacGes ndo corresponde ao processo sugerido pela regra de Bayes. A
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racionalidade pura dos investidores seria viesada a superestimar novas informacOes e
subestimar informacdes passadas. A existéncia desses investidores seria suficiente para gerar
desequilibrios de curto prazo na precificagdo dos ativos. Tal conjectura sugere, portanto, que a
esperanga dos retornos residuais dos ativos financeiros para um conjunto de informacdes
passadas ndo € igual a zero. O teste sobre essa hipotese € estabelecido a partir da associagdo do
comportamento das estimacdes de retornos residuais ndo nulos em periodos passados com 0s
retornos residuais em periodos futuros. A favoravel a hipdtese comportamentalista é dada a
medida que o estimador da diferenca entre o retorno de um portfélio em um periodo e o seu
retorno esperado avaliado pelo mercado - dado o conjunto informacional disponivel no periodo
anterior - € maior ou menor que zero. Em termos empiricos, sdo consideradas duas carteiras
teodricas, uma formada pelos ativos que obtiveram os melhores retornos (vencedores), e outra
composta pelos ativos com piores retornos (perdedores) em janelas passadas. Os portfolios séo
construidos a partir do retorno residual acumulado dos 36 meses anteriores a sua formacgéo, e a
performance da carteira € determinada pelo retorno excedente dos trés anos seguintes. Esse
processo é realizado 16 vezes durante o periodo analisado. A avaliacdo empirica ocorre a partir
do residuo médio acumulado (Cumulative Average Residual) dos dois portfélios, de forma que,
para ndo rejeitar a hipotese comportamental, a diferenca entre o estimador da carteira de
perdedores e o estimador da estratégia vencedora devem ser superiores a zero. Os resultados
encontrados evidenciam superioridade nos retornos médios da estratégia perdedora e retornos
residuais médios inferiores na estratégia vencedora. O retorno anual médio da estratégia
perdedora é 8% superior ao retorno anual médio da estratégia vencedora. Essa diferenca é
consistente com a hipdtese da superestimacdo do mercado frente a informaces recentes.

O modelo Sharpe-Lintner também é alvo de criticas pela prdpria literatura da HME, por
conta de contradi¢Bes empiricas e fraca relacdo entre o coeficiente beta do modelo e os retornos
do mercado em diversos periodos - evidenciada em Fama e French (1992). Os testes empiricos
revelam uma grande dificuldade explicativa do modelo entre 1941 e 1990 para os ativos listados
na New York Stock Exchange (NYSE). Frente a isso, Fama e French introduzem um novo
modelo, agora com trés fatores para descrever o comportamento de retornos dos ativos
financeiros. O primeiro deles € o size effect, que esté associado ao tamanho da capitalizacdo de
mercado do ativo. Segundo o0 modelo, ha evidéncias robustas a respeito da relacéo inversa entre
0s retornos de empresas e 0 seu valor de mercado, de forma que empresas apresentam baixo
retorno pela sua alta capitalizacéo, e vice-versa. Dessa forma, € introduzido ao modelo o prémio
das empresas com menor valor de mercado sobre as de maior valor, formando o portfélio Small

minus big (SMB). O segundo fator é determinado pela relagédo positiva encontrada entre o0s
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retornos de ativos e o seu indice book to market (BM), obtido pela raz&o entre o valor contébil
e o valor de mercado da empresa. Ela aponta que quanto mais descontado € o valor patrimonial
da empresa em relacdo a sua capitalizacdo de mercado, maior € o seu retorno. Sendo assim, o
prémio das acdes com alto indice BM sobre aces com baixo BM é observado a partir da
introducgdo do portfélio High minus Low (HML). Conclui-se que o modelo capta significativa
parte da variacdo do retorno médio associado ao porte, indice patrimdnio-mercado e demais
variaveis do mercado que interferem na formacao do preco de ativos financeiros. Os testes
publicados no artigo também abordam como fatores explicativos a alavancagem financeira da
empresa e 0 seu indice price to earnings - obtido pela razdo entre a cotacéo do ativo e 0 seu
lucro por acgdo -, no entanto, o efeito de ambos é incorporado pelos portfélios SMB e HML.
Segundo os proprios autores, o0 modelo de trés fatores seria suficiente para descrever a anomalia
evidenciada por De Bondt e Thaler, visto que a exposicdo as novas dimensdes de risco
justificaria o excesso de retorno obtido pelo efeito da superestimacao de novas informagdes.

Além das evidéncias atribuidas as estratégias contrarias de De Bondt e Thaler, a escola
comportamentalista identifica o efeito momentum, definido pela tendéncia de ativos que tiveram
um desempenho bom (ruim) no passado recente de continuar a apresentar uma performance
futura boa (ruim). Essa anomalia seria causada por uma subestimacdo de novas divulgacoes
positivas das empresas. Tais informagdes ndo seriam, portanto, incorporadas aos pregos
imediatamente. Evidéncias desse comportamento sdo apresentadas por Jegadeesh e Titman
(1993) a partir do sucesso de estratégias de selecdo de ativos baseadas em retornos passados.

A literatura financeira, no entanto, aprofunda o estudo de dois tipos diferentes de
momentum. O primeiro deles é o cross-sectional momentum (JEGADEESH; TITMAN, 1993),
no qual a construgdo do portfélio long-short é realizada a partir da performance relativa dos
ativos de mesma classe. Assim, a carteira € composta pela posi¢cdo comprada (long) nos ativos
do altimo decil — maiores retornos - e pela posicdo vendida a descoberto (short) dos ativos do
primeiro decil - menores retornos -, sendo eles positivos ou negativos. O outro tipo abordado é
0 time-series momentum — também conhecido por trend-following -, onde € considerada a
performance dos ativos em relacdo a eles mesmos. Isto é, os ativos vencedores, que compdem
a posicdo comprada, sdo aqueles que tiveram a melhor performance passada, e os ativos
perdedores, posicdo short da carteira, deverdo ser os ativos com pior desempenho que,
necessariamente, apresentaram retorno negativo acumulado no periodo analisado. Na auséncia
de ativos com desempenho negativo, ndo € feita a alocacdo em posicdes vendidas.

O grande enfoque académico sdo as estratégias de relative strength, nas quais se

considera a performance relativa ao mercado. Jegadeesh e Titman (1993) testam a hipdtese de
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subestimacao a partir de portfolios construidos com base em retornos passados. Para isso, 0s
autores consideraram periodos de defasagem dos retornos de 1 a 4 quadrimestres entre 1965 e
1989. A estrutura da estratégia é feita de forma que, em cada data de formacao, os titulos séo
ranqueados com base nos retornos dos j meses passados. A partir dessa classificagdo, séo
formados portfolios de decis equal-weighted, de modo que a cada més sdo comprados 0s ativos
do ultimo decil e vendidos a descoberto os pertencentes ao primeiro. Essa posicao é mantida
por um periodo de k meses, apds o qual é feita uma nova avaliagdo com base nos j meses
passados. Os resultados documentados apontam que a estratégia que compra ativos
historicamente vencedores e vende a descoberto os perdedores obtém em média 12,01% de
retorno composto residual ao ano. A distribuicdo dos coeficientes betas e da capitalizacdo média
de mercado dos portfélios de decis ndo infere em uma maior exposicdo a esses fatores.
Evidencia-se, portanto, que tais retornos ndo advem de uma compensacao ao risco sistémico,
consistente com a hipotese de uma reacao tardia dos precos as informacGes especificas das
empresas. Segundo Fama e French (1996, p.14) “o0 modelo de trés fatores erra em descrever a
continuidade dos retornos para portfolios formados pelos retornos passados de curto prazo™.
Além disso, é ressaltada a ndo perpetuidade da performance futura dos ativos
vencedores, uma vez que é observada uma tendéncia decrescente de retornos ap6s a data de
formacdo da carteira. Sendo assim, 0s retornos anormais observados em estratégias de momento
sugerem a possibilidade de lucratividade a partir dos retornos passados tanto no contexto de
superestimacdo (DE BONDT; THALER, 1985) quanto de subestimacao de informagdes.
Contudo, existem diversos estudos que apontam instabilidade nos retornos de
estratégias baseadas em momento, principalmente em portfélios long short, que abrangem a
venda a descoberto da estratégia perdedora. Segundo Moskowitz (2013), nos momentos em que
a estratégia teve grandes perdas, foi identificado um comportamento reverso, onde os ativos
perdedores apresentaram um retorno muito superior aos ativos vencedores. Tal inconsisténcia
estaria relacionada a uma mudanca comportamental em periodos em que o mercado apresenta
grande instabilidade, isto é, periodos de alta volatilidade e baixas consecutivas no mercado de
ativos financeiros. Uma das possiveis causas encontradas € a dinamicidade e assimetria dos
betas - coeficiente de volatilidade dos ativos ou portfolio frente a carteira de mercado - das
estratégias de momento. Em periodos de crises financeiras, o up-market beta tenderia a ser
maior que o down-market beta, gerando um efeito negativo para as posi¢des short de ativos
perdedores. Assim, quando o mercado cai, a estratégia apresenta retorno moderado, porém,
quando o mercado se recupera de crises, a estratégia apresenta retornos muito negativos. Esses

resultados refletem a realidade de mercados desenvolvidos, que apresentam menor volatilidade
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que emergentes. N&o é adequado considerar que essas afirmacoes refletem o caso do mercado
brasileiro com exatiddo, porém, sugerem que estratégias de momento podem apresentar quedas
comprometedoras em periodos de estresse de mercado.

O viés comportamental associado a superestimacéo das informacdes recentes também é
explorado a partir do historico dos resultados financeiros das empresas. As teorias de value
investing enfatizam a distingdo entre os conceitos de prego, aquilo que se paga por determinado
ativo, e valor, o quanto ele realmente vale segundo seus fundamentos. Assim, a lucratividade
estd na légica de compra de agdes relativamente baratas, uma vez que, no longo prazo, o preco
dos ativos convirja ao seu respectivo valor intrinseco. Tal circunstancia seria possibilitada pelo
fato de que os pregos dos ativos financeiros seriam fortemente baseados pelo poder de
lucratividade recente, subestimando resultados financeiros passados. Portanto, ao avaliar o
historico de lucratividade ou patriménio liquido em compara¢do com 0 prego corrente, por
exemplo, seria possivel relativizar o valor intrinseco das empresas listadas em relac&o ao seu
valor de mercado (DAMODARAN, 2006).

Como o viés comportamental é capturado a partir da desigualdade entre o valor
intrinseco e o preco da acdo, a literatura financeira aborda diferentes formas de avaliar as
empresas a partir de seus resultados histéricos. O método mais utilizado € a avaliacdo relativa
por meio de maultiplos que relacionam o preco e os resultados operacionais ou estrutura
patrimonial das empresas.

O indice price to earnings (PE) é comumente utilizado na avaliacdo de empresas listadas
na bolsa de valores, visto que ele apresenta uma relacdo clara entre o prego corrente e 0
resultado de lucro. Ao relacionar o preco com o lucro liquido anual da firma, ele indica o tempo
necessario para o lucro corrente repor o seu investimento. Logo, quanto mais baixo € o indice,
mais barata é a acdo. Segundo Basu (1977), acGes com baixo indice PE tendem a apresentar
uma performance superior do que empresas de alto PE. No intervalo de marco de 1957 a abril
de 1971, foi observado que os portfolios formados pelo primeiro quintil do indice obtiveram
um retorno anual médio de 16,3%. Por outro lado, os portfolios formados pelos ativos do altimo
quintil apresentaram um retorno médio de 9,3% ao ano. Ademais, a partir do modelo de
precificacdo de Sharpe-Lintner, o retorno superior dos portfolios de baixo PE nédo foi
acompanhado pelo aumento proporcional no risco sisttmico. Para Fama e French (1992), no
entanto, o retorno anormal reportado por Basu (1977) estaria associado a uma nova dimensao
de risco, que é incorporada no modelo de trés fatores pela adicdo do coeficiente HML.

O earnings yield também apresenta variagdes que possibilitam um entendimento mais

claro sobre os resultados operacionais da empresa. O indice EBIT to enterprise value - definido
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pela razdo entre o EBIT, ou earnings before interest and taxes, e o enterprise value (EV) -
demonstra uma relagéo entre o preco-valor semelhante a que € observada na razéo preco e lucro.
Ao utilizar o EV como proxy do valor de mercado, sdo consideradas as dividas e juros
assumidas na aquisicdo da empresa, 0 que o torna um valor mais proximo do preco real da
firma. A preferéncia pelo uso do EBIT decorre da sua capacidade comparativa entre diferentes
empresas, uma vez que demonstra melhor o resultado operacional do negécio.

O indice book to market — razéo entre o valor contabil e o valor de mercado da a¢éo -,
por exemplo, possibilita a comparacgédo entre o patrimonio liquido e a precificacdo feita pelo
mercado da firma. Um indice inferior a 1 indica que a empresa esta sendo negociada por um
valor inferior a sua avalia¢do contabil, enquanto um indice superior a 1 infere que 0 mercado
estd precificando o empreendimento a um valor superior ao seu valor contabil. O indice BM,
no entanto, pode apresentar problemas ao avaliar empresas com alto valor em ativos intangiveis,
como propriedade intelectual e a marca, por exemplo, pois tais métricas podem apresentar
inconsisténcias em sua estimagdo nos balancos contébeis.

Esse indice também ¢é evidenciado por Fama (1992) em seu modelo de trés fatores por
descrever o comportamento da parte dos retornos sobre o risco do mercado. O retorno excedente
observado em portfolios com alto BM seria uma compensagdo pelo risco incorrido por
complicacgdes na situacdo financeira da empresa. 1sso é observado pela alta relagdo entre 0 BM
e indicadores de risco, como a alavancagem, por exemplo. A selecdo de ativos a partir do indice
book to market abordada em estudos comportamentais, como o de Piotroski (2000), também
evidenciam a relacdo positiva entre o histérico da razdo BM e a performance futura da empresa.
O autor sugere que tais retornos estariam associados ao viés do mercado em subestimar
informacdes historicas, resultando em erros na precificacdo desses ativos. Buscando identificar
empresas de alto indice BM que apresentem dificuldades financeiras, é analisada também a
qualidade das empresas a partir de medidas de lucratividade, alavancagem financeira e
eficiéncia operacional referentes ao ultimo ano fiscal da construcdo do portfolio. Consistente
com Fama (1992), os resultados obtidos indicam que empresas com baixa relacdo BM
apresentam performance recente ruim. Contudo, Piotroski define que os retornos anormais de
portfolios com alto BM ndo seriam uma compensagdo ou prémio atribuido as dificuldades
financeiras, e sim a lenta incorporacao da informag&o nos precos.

A definicdo sistematica de portfolios possibilita tanto a alocagdo em estratégias de valor
e momento individualmente, quanto a ado¢do de uma carteira combinada com maltiplos fatores.
A segunda abordagem aparenta ser a mais atrativa, visto que a aloca¢éo em ativos ou estratégias

descorrelacionadas possibilita o aproveitamento do beneficio da diversificacdo. Segundo a
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teoria moderna do portfolio (MARKOWITZ, 1952), o processo de selecdo eficiente deve seguir
a regra do retorno esperado e variancia dos retornos, na qual o investidor busque uma alocagéo
gue maximize o seu retorno esperado e, a0 mesmo tempo, minimize a variancia dos retornos.
Apesar de ndo ser possivel eliminar a variancia de um portfolio, ela pode ser reduzida a
aproximadamente zero por meio da diversificacdo de ativos e estratégias descorrelacionadas
ou, simplesmente, pelo aumento na quantidade de ativos na carteira. No caso de dois ativos, por
exemplo, o retorno de uma alocacdo combinada € equivalente a soma ponderada dos retornos,
onde o coeficiente de ponderacdo equivale ao peso do ativo na posicéo da carteira. A variancia
do portfélio, no entanto, ndo resulta somente da soma da variancia individual dos ativos, seu
valor depende do quadrado da ponderacdo de cada ativo e da covariancia ponderada entre 0s
retornos. Dessa forma, supondo que uma covariancia igual a zero, 0 aumento no nimero de
ativos que compdem a carteira possibilita a reducdo da sua variancia media a valores proximos
de zero. Contudo, quando a covariancia entre os ativos é positiva, 0 que é a realidade da grande
maioria dos mercados, a diminuicdo da variancia média da carteira € limitada ao risco de
mercado. Ja nos casos em que a correlacdo entre os ativos é negativa, as suas variagdes ocorrem
em sentidos opostos. Assim, quando o preco de um ativo sobe, o pre¢o do outro tende, em
média, a cair e, consequentemente, a contribuicdo da covariancia diminui a variancia media do
portfélio. A partir desses fundamentos, Markowitz (1952) define que é possivel estabelecer um
conjunto de portfolios eficientes para um dado conjunto de variancias, nos quais 0 peso de cada
ativo € estabelecido a partir de uma solugdo 6tima que maximize o retorno esperado.

A aplicacdo de um portfélio composto por estratégias de momento e valor é
fundamentada pela correlacdo negativa entre os dois fatores, evidenciada em estudos realizados
em diversos mercados desenvolvidos (ASNESS, MOSKOWITZ e PEDERSEN, 2013).
Seguindo o senso da literatura financeira, os retornos de portfdlios formados por ativos de alto
book to market mostram-se uma alternativa de diversificacdo para portfélios determinados a
partir da relacdo entre o retorno e o seu histérico de performance recente. Essa relacdo é
observada como persistente ndo sé para a classe de acdes, mas para contratos futuros de indices
de mercado, cambio, titulos de divida publica e contratos futuros de commodities. Dentre 0s
principais resultados, destaca-se um melhor retorno ajustado ao risco para a estratégia
combinada. A dificuldade do modelo de trés fatores, evidenciada por Fama e French (1996),
em explicar os retornos esperados de estratégias de retornos passados também sugere uma
correlagéo fraca entre o fator valor e 0 momento.

No cenério brasileiro, Piccoli, Souza, da Silva e Cruz (2015) replicam a metodologia

abordada por Asness (2013), no entanto, consideram apenas a analise do momentum. Os
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resultados sugerem que estratégias baseadas no retorno acumulado de 12 meses ndo apresentam
significancia para retornos anormais. Isso se deve a uma grande perda de valor observada a
partir da crise financeira de 2008, pois, quando descartado o periodo de crise da amostra, a
estratégia demonstrou-se significativamente rentavel. Sendo assim, os autores definem a
evidéncia como fragil, dado que o desempenho é comprometido em momentos de estresse do
mercado. Ademais, observa-se que, a partir do modelo de trés fatores de Fama e French (1992),
o0 prémio relacionado ao valor de mercado das empresas nao tem papel explicativo aos retornos
observados na estratégia momento.

Segundo Lacerda (2007), no entanto, o efeito momento tem sucesso no mercado de
capitais brasileiro, mas para periodos de formacdo e permanéncia de 3 meses, indicando um
efeito de curto prazo. Na avaliacdo empirica de estratégias baseadas no efeito value, foi
evidenciada a eficacia do investimento em empresas com menor razdo preco e lucro (P/L) e
preco e valor patrimonial por agdo (P/VVPA). Segundo o autor, os resultados sdo, no entanto,
influenciados pelo contexto macroecondmico anterior ao Plano Real, visto que a estratégia de

valor apresenta uma menor eficacia no periodo seguinte a estabilizacdo da inflacéo.
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3 METODOLOGIA

O capitulo que segue é dedicado ao detalhamento da metodologia utilizada para a
construcdo e avaliacdo das carteiras que aplicam a estratégia baseada em momento, das carteiras
que representam a estratégia de valor e dos portfélios combinados. Sendo assim, sdo abordadas
trés estratégias com posicBes compradas (long only), duas baseando-se nos fatores
individualmente e uma combinando valor e momento em um Unico portfolio.

A construcdo das carteiras foi realizada a partir de um backtest — simulacéo baseada nos
dados historicos — que reproduz sistematicamente as estratégias de valor e momento. Este foi
elaborado por meio de um algoritmo automatizado criado pelo préprio autor em linguagem R
(versdo 4.2.2). A sistematizacdo das estratégias ocorre de forma sequencial, de forma que o
universo elegivel para cada periodo é restringido a partir dos critérios definidos. O primeiro
procedimento aplicado consiste na selecdo dos papéis por critério relativo de liquidez,
possibilitando a restricdo do universo em termos percentuais. Uma vez definidos os ativos
elegiveis para as estratégias, estes sao classificados a partir do calculo dos parametros de valor
e momento demonstrados pela literatura comportamentalista. O codigo desenvolvido pode ser

acessado em: https://github.com/Eduardo-Fig/TCC CienciasEconomicas.

O universo de ativos utilizado foi composto exclusivamente por empresas brasileiras
com registro ativo e cancelado no mercado de capitais do Brasil. Como o objetivo do estudo é
avaliar o desempenho das estratégias no mercado de acdes brasileiro, foram descartados os
Brazilian Depositary Receipt (BDR) e fundos de investimentos. O conjunto de a¢des também
respeitou critérios de volume negociado, visto que as movimentacfes de capital podem ser
expostas a bid-ask spreads! nos pregos durante os pregdes da bolsa de valores. Portanto, foram
considerados em cada janela de tempo 20% dos ativos com maior liquidez com base no volume
negociado diario médio dos trés ultimos meses. Ademais, com o0 objetivo de evitar a
concentracdo da carteira pela compra de diferentes papéis de uma mesma empresa, 0 Universo
elegivel foi reduzido a entradas Unicas de empresas, onde é priorizado o ativo mais liquido.
Assim, se uma unica companhia listada possui tanto agdes ordinérias quanto preferenciais,

apenas o papel com maior liquidez é incorporado no conjunto analisado.

! No contexto de financas, a definicdo de spreads apresenta diferentes significados. O bid-ask spread consiste na
diferenca entre 0 maior prego de compra e 0 menor preco de venda de um ativo listado no mercado. Uma vez que
quanto maior a oferta mais proximos sdo esses valores, o spread é uma medida associada a liquidez de ativos
financeiros.


https://github.com/Eduardo-Fig/TCC_CienciasEconomicas
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A estrutura da estratégia de momento foi realizada a partir da performance relativa dos
ativos, em linha com Jegadeesh e Titman (1993). Em cada data t em que a carteira é formada,
sdo comprados os ativos correspondentes ao ultimo quintil de retorno acumulado dos j meses
passados, formando uma carteira equal-weighted composta pelos papéis que apresentaram o
melhor momento no periodo de t - j até t. Essa posi¢do € mantida por um periodo de k meses,
apos o qual é feita uma nova avaliagdo com base nos j meses passados. Assim, parametrizando
a estratégias de maneira em que j = 3 e k = 6, e iniciando a carteira no més de maio, por
exemplo, o periodo de formacdo é composto pelo retorno dos meses de fevereiro a abril. Uma
vez definidas as acOes, a posicdo é mantida até o final de outubro. Com o objetivo de analisar
a duracdo do efeito da subestimacao e de identificar a estratégia com melhor retorno ajustado
ao risco, sdo testadas diferentes janelas de formacdo e permanéncia na carteira. Ademais, no
processo de selecdo de ativos, sdo desconsiderados 0s papéis que ndo apresentaram dados de
retorno durante o periodo de formacéo.

Considerou-se os trabalhos de Basu (1977) e Fama e French (1992) para a classificagdo
das estratégias de value investing apresentadas no trabalho. Foram utilizados os indices
earnings to price (EP) e book to market para a selecdo de ativos descontados em relagdo ao seu
valor intrinseco. Também foi acrescentado a anélise o indice EBIT to enterprise value, que
possibilita uma avaliacdo semelhante ao EP, porém, ha o ajuste na capitalizacdo de mercado
pela divida liquida da empresa, e, no lugar do lucro liquido, utiliza-se a uma medida de resultado
operacional. Para essa analise, sdo descartadas empresas do setor financeiro, visto que sua
estrutura de receita é dependente de juros, logo ndo apresentam valor EBIT.

Os dados de lucro e EBIT utilizados no célculo dos indices ttm como base os resultados
do ultimo ano (12 meses) da empresa analisada. As estratégias, sdo comprados os ativos do
ultimo quintil conforme cada um dos multiplos financeiros utilizados, isto €, ativos com maior
razao entre preco e lucro por acéo (EP), preco e valor contabil por acdo (BM) e entre o lucro
antes de juros e impostos e o enterprise value (EBIT/EV). As carteiras formadas sdo mantidas
em posicdo durante o periodo de um ano e os pesos dos ativos sdo igualmente balanceados
mensalmente. Além disso, empresas com valores negativos para 0os multiplos selecionados ndo
sdo descartados do universo elegivel, uma vez que os ativos relacionados ao efeito valor sdo
selecionados a partir de uma avaliacao relativa do conjunto analisado.

A utilizagdo de quintis no lugar de decis, conforme a literatura indica, se deve ao
universo restrito de ativos com alta liquidez no mercado brasileiro. A restrita quantidade de
empresas listadas nos periodos iniciais levaria a composi¢do de carteiras extremamente

concentradas, tornando a performance dependente de uma ou duas empresas. Contudo, iSO



21

acaba reduzindo o potencial da aplicabilidade do método, uma vez que as observaces utilizadas
para a selecdo dos ativos sdo mais proximas da mediana.

A estratégia combinada consiste em um portfolio igualmente alocado nas estratégias e
momento e valor. Assim, foram abordadas carteiras equal-weighted mensalmente balanceadas.
A escolha de seguir esse método advém das evidéncias encontradas por Asness, Moskowitz e
Pedersen (2013) na andlise da relacdo entre os fatores de momento e valor.

O inicio das carteiras foi estabelecido intencionalmente em abril, devido a uma maior
disponibilidade de relatdrios referentes ao ano fiscal analisado. Dessa forma, maximiza-se a
quantidade de empresas analisadas com fechamento de ano fiscal no més de dezembro do ano
anterior.

Para a andlise de performance das estratégias, foram utilizados indicadores de retorno,
risco e estatisticas de retorno ajustado ao risco. Ademais, com o objetivo verificar o
desempenho dos portfdlios frente ao mercado e a taxa livre de risco, o estudo abrange a
aplicacdo do modelo de precificagdo CAPM, exposto na equagdo abaixo.

E(Ry) — Ry = BIE(Rm) — Ry] )

Onde:
E(R,) = Retorno esperado do portfélio
R¢ = Retorno livre de risco

E(R,,) = Retorno esperado da carteira de mercado

B = Beta do portfélio

Dessa forma, a capacidade de geracdo de retornos anormais € determinada pela
magnitude do prémio ndo explicado pelo modelo. Essa métrica € obtida a partir do célculo do
alfa de Jensen, expressado pela diferenga entre o prémio de risco efetivo do portfolio e o prémio
de risco esperado determinado pelo modelo.

Ademais, a fim de avaliar a capacidade de diversificacdo entre os portfolios de momento
e de valor, as estratégias combinadas s&o submetidas ao calculo do indice de Sharpe, expressado
pela equacdo abaixo. Esse método busca verificar o retorno ajustado ao parametro de
volatilidade da carteira, que sobre os conceitos da teoria de selecdo de portfdlio
(MARKOWITZ, 1952), definem a estratégia preferivel.
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SR = E(Rp)-Ry )
9p
Onde:
E(R,) = Retorno esperado do portfélio
R¢ = Retorno livre de risco

g, = Desvio padrédo do portfélio

Para representar a carteira do mercado, foi escolhido o indice Brasil 100 (IBrX 100), 0
qual consiste em uma carteira tedrica que tem por objetivo representar o desempenho médio
dos 100 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acGes brasileiro.
Diferentemente do indice IBOVESPA (IBOV) — popularmente utilizado no mercado como
benchmark para performance de carteiras de ac6es no Brasil —, o IBrX apresenta uma maior
consisténcia metodoldgica ao longo de seu histdrico. Até o ano de 2014, o IBOV apresentava
uma estratégia de ponderacdo baseada na negociabilidade dos ativos pertencentes a carteira, 0
que resultava em uma concentragdo em ativos com altissima liquidez no periodo, independente
da sua capitalizacdo de mercado. Enquanto isso, 0 IBrX baseia-se no método de value-weight
— peso dos ativos é baseado no seu valor de mercado relativo ao portfolio - desde o inicio de
sua série historica. O resultado é um indice mais diversificado com maior geracéo de retornos
(CUNHA, 2018), e, consequentemente, € mais alinhado as premissas do modelo.

A base de dados de precos, volumes negociados, retornos dos indices de mercado,
retorno do CDI - medida utilizada para representar a taxa livre de risco - e demais indicadores

financeiros utilizados foi obtida por meio do software Economatica.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos a partir da construcdo dos
portfélios pelo processo metodoldgico anteriormente descrito. A andlise foi dividida em trés
etapas: a primeira consiste na avaliacdo das carteiras elaboradas pelo fator momento, a segunda
trata da avaliagdo das carteiras que representam a estratégia fundamentalista — efeito valor -, e,
por Gltimo, sdo apresentados os resultados da analise combinada.

Na composicéo da estratégia de momento, foram testados diferentes periodos de retorno
acumulado para a formacéo das carteiras. Foram abordados intervalos entre 1 e 12 meses, sobre
os quais também foram verificados diferentes resultados para nimero de meses em que 0s ativos
sdo mantidos em posicdo nos portfolios. Os resultados apontam consisténcia em mdaltiplas
estratégias testadas, nas quais a performance das carteiras com periodo de formacdo
intermediéario (entre 4 e 7 meses) foi, em média, superior. Ademais, também se observou uma
diminuicdo de retornos a medida que o periodo de permanéncia dos ativos na carteira aumenta.

As carteiras formadas a partir do Gltimo quintil dos multiplo earnings to price e EBIT
to Enterprise Value apresentaram significancia para retornos ndo explicados pelo indice de
mercado segundo o modelo de avalia¢do utilizado. Além disso, também foram analisados 0s
resultados dos portfélios compostos pelos demais quintis, onde observou-se um desempenho
inferior.

Os resultados das carteiras construidas pelo indice book to market, amplamente utilizado
na literatura financeira para representar as estratégias de valor, ndo foram significativos.
Nenhum dos quintis analisados apresentou consisténcia para 0 « de Jensen frente ao indice
IBrX 100.

Na anélise das estratégias combinadas, observou-se uma correlacédo positiva forte entre
os fatores de valor e momento. O menor coeficiente foi observado entre as estratégias momento
e 0 Ultimo quintil do multiplo de book to market. Os resultados obtidos sugerem a capacidade
de geracdo de retornos anormais para a Composi¢do entre as estratégias, porem um baixo

beneficio proveniente da diversificagéo.

4.1 DESEMPENHO ESTRATEGIA MOMENTO

Esta secdo ¢é dedicada a descrigdo das carteiras construidas com base em estratégias de
momento e de seus respectivos resultados. Na primeira parte, sdo apresentadas as estatisticas

do modelo utilizado para a avaliacdo do desempenho de cada portfélio. Em seguida, € avaliada
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a performance histdrica das estratégias que apresentaram evidéncias significativas para a
geracgdo de alfa (). Por fim, sdo apresentadas as principais estatisticas de resultado referentes
aos portfolios de momento que se mostraram significativamente rentaveis em relacdo ao
benchmark.

No teste do fator momento, foram adotadas periodicidades de 1 a 12 meses de retorno
acumulado para a definicao das carteiras de cada estratégia, denominados no estudo como més
ou periodo de formacdo. A fim de verificar a duracdo do efeito momento, também foram
testadas diferentes periodicidades de estruturacdo dos ativos que compBem a carteira. Esse
intervalo é referenciado no trabalho por més ou periodo de permanéncia, e é testado em
periodicidades de 1 a 12 meses. Os resultados de retorno obtidos séo brutos de custos de
transacdo e de eventuais taxas cobradas.

A avaliacdo das estratégias se deu pela aplicagdo do modelo CAPM, amplamente
difundido na literatura financeira e uma das primeiras ferramentas desenvolvidas para a
precificagdo de ativos sob a hipotese de eficiéncia dos mercados. Os portfdlios analisados
correspondem a estratégia vencedora, na qual sdo comprados os ativos com maior retorno
acumulado nos ultimos j meses de formacdo. Nas Tabelas 1 e 2, constam os resultados do alfa
(a) mensal gerado pelas carteiras a partir da aplicagdo do modelo na base de retornos
logaritmicos mensais de 31/04/1998 a 31/12/2022, totalizando 297 observacfes. Com o
objetivo de avaliar a significancia dos resultados, também estdo dispostas as estatisticas do
valor-p para cada valor de « obtido, para os quais a hipdtese nula é definida pela sua igualdade
a zero. As estratégias que apresentaram significancia estatistica — valor-p inferior a 0,01 — para
a geracgéo de retornos anormais foram destacadas das demais.

A partir da andlise dos resultados, foi possivel identificar um total de 8 portfolios nos
quais rejeita-se a hipotese nula do modelo para o indice Brasil 100. Os retornos anormais sio
observados em carteiras com periodo de formacéo entre 4 e 7 meses, sobre o0s quais o valor
médio mensal foi de, aproximadamente, 0,75%. A proximidade do periodo de permanéncia e
formagéo nos resultados significativos advém de uma alta semelhanca entre os papéis que
compdem as carteiras, visto que a reavaliacdo dos ativos é feita na mesma periodicidade. Sendo
assim, a diferenca entre essas estratégias esta na magnitude do incremento marginal do retorno

no valor acumulado do intervalo de formacao.
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Tabela 1 - a (%a.m.) da estratégia momento (k: 1 a 6) contra o IBrX 100

Periodo de Permanéncia (k)

Periodo de Formacao (j) 1 2 3 4 5 6
1 0,22% 0,08% -0,10% 0,53% 0,64% 0,23%
(0,426) (0,743) (0,693) (0,041) (0,023) (0,356)
2 0,08% 0,14% 0,30% 0,52% 0,58% 0,33%
(0,7771)  (0,6269)  (0,2978)  (0,0440)  (0,0319)  (0,2142)
3 0,19% 0,15% 0,34% 0,30% 0,73% 0,43%
(0,4859)  (0,5829)  (0,2437)  (0,2677)  (0,0101)  (0,1062)
4 0,56% 0,55% 0,50% 0,79% 0,74% 0,43%
(0,0449)  (0,0531)  (0,0826)  (0,0025)  (0,0086)  (0,1093)
5 0,57% 0,69% 0,49% 0,79% 0,74% 0,48%
(0,0501) (0,0161)  (0,0749)  (0,0045)  (0,0102)  (0,0752)
6 0,55% 0,69% 0,61% 0,70% 0,77% 0,38%
(0,0524)  (0,0119)  (0,0250)  (0,0085)  (0,0072)  (0,1565)
7 0,79% 0,71% 0,55% 0,68% 0,69% 0,38%
(0,0030) (0,0085)  (0,0472)  (0,0089) (0,0112)  (0,1479)
8 0,54% 0,43% 0,42% 0,42% 0,67% 0,41%
(0,0426)  (0,1185)  (0,1305)  (0,1082)  (0,0130)  (0,1199)
9 0,40% 0,29% 0,45% 0,36% 0,31% 0,33%
(0,1325)  (0,2878)  (0,1036)  (0,1564)  (0,2644)  (0,2176)
10 0,40% 0,32% 0,34% 0,39% 0,36% 0,18%
(0,1295)  (0,2300)  (0,2211)  (0,1350) (0,1934)  (0,4972)
11 0,50% 0,42% 0,35% 0,36% 0,24% 0,30%
(0,0630) (0,1201) (0,2030)  (0,1683)  (0,3683)  (0,2503)
12 0,49% 0,43% 0,27% 0,34% 0,21% 0,25%

(0,0674)  (0,1028)  (0,3118)  (0,2045)  (0,4225)  (0,3342)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2 - a (%a.m.) da estratégia momento (k: 7 a 12) contra o IBrX 100

Periodo de Permanéncia (k)

Periodo de Formacdo (j) 7 8 9 10 11 12
1 0,28% 0,38% 0,07% 0,33% -0,22% 0,46%
(0,304) (0,167) (0,798) (0,239) (0,442) (0,084)
2 0,48% 0,28% 0,36% 0,57% -0,21% 0,48%
(0,0696)  (0,2986)  (0,1866)  (0,0388)  (0,4263)  (0,0525)
3 0,20% 0,00% 0,41% 0,65% 0,00% 0,50%
(0,4932)  (0,9951)  (0,1450)  (0,0153)  (0,9928)  (0,0440)
4 0,39% 0,22% 0,61% 0,42% 0,23% 0,33%
(0,1667)  (0,4191)  (0,0152)  (0,0914) (0,3388)  (0,1869)
5 0,39% 0,22% 0,59% 0,39% 0,21% 0,52%
(0,1628)  (0,4080)  (0,0218)  (0,1585)  (0,4417)  (0,0345)
6 0,38% 0,28% 0,52% 0,35% 0,36% 0,32%
(0,1540)  (0,2845)  (0,0403) (0,1811) (0,1385)  (0,1910)
7 0,44% 0,36% 0,52% 0,30% 0,20% 0,19%
(0,0929)  (0,1800)  (0,0548)  (0,2501)  (0,4209)  (0,4410)
8 0,21% 0,16% 0,46% 0,35% 0,11% 0,35%
(0,4314)  (0,5600)  (0,0900) (0,1573) (0,6588)  (0,1627)
9 0,24% 0,23% 0,47% 0,30% 0,17% 0,20%
(0,3418)  (0,3777)  (0,0848)  (0,2452)  (0,4977)  (0,4216)
10 0,31% 0,26% 0,53% 0,15% 0,03% 0,07%
(0,2319)  (0,3410)  (0,0463)  (0,5662)  (0,8872)  (0,7855)
11 0,27% 0,19% 0,50% 0,17% 0,04% 0,24%
(0,2781)  (0,4468)  (0,0609)  (0,5038)  (0,8658)  (0,3276)
12 0,19% 0,12% 0,42% 0,13% 0,16% 0,21%

(04454)  (0,6193)  (0,0975)  (0,5977)  (0,4939)  (0,3849)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Consistente com as evidéncias encontradas por Jegadeesh e Titman (1993), é observada
uma piora substancial no retorno dos portfélios de momento de curto prazo, isto €, periodo de
formacéo de 1 més. O o medio das estratégias foi de 0,24% ao més, onde duas periodicidades
de permanéncia apresentaram valores negativos (k = 3 e k = 11).

Além disso, ndo foi possivel identificar uma duragéo longa do efeito momento, uma vez
que o periodo de permanéncia observado nos portfélios com performance consistente ndo é
maior que 5 meses. Observa-se uma leve tendéncia decrescente na capacidade de geracéo de o
das estratégias a medida em que séo utilizados periodos de permanéncia mais elevados. A média
de retornos excedentes para os portfélios que mantém as posi¢des das carteiras por periodos de
11 meses é de 0,09% ao més. Consistente com os resultados reportados por Piccoli, Souza, da
Silva e Cruz (2015), as carteiras com periodo de formacdo equivalente a 12 meses nédo
apresentaram uma performance significativa em relacdo ao benchmark, visto que a crise de
2008 foi um ponto critico para essas estratégias.

As estratégias que performaram consistentemente melhor sem acrescentar um grau
proporcional de risco de mercado foram os portfolios com periodo de formacéo equivalente a
4 e 5 meses e periodo de 4 meses de permanéncia na carteira. A estratégia com periodo de
formagdo de 7 meses e permanéncia de 1 més também apresentou significancia sobre retornos
anormais sobre o indice 1BrX 100. Contudo, com aumento do turn over, as carteiras com
periodo de permanéncia muito baixo sdo mais suscetiveis a perda de eficiéncia na inclusao de
custos operacionais. O « observado nessas estratégias foi de 0,79% ao més, equivalente — em
escala logaritmica - a 9,53% ao ano sobre o0 benchmark. A estratégia com maior retorno foi o
portfélio de momento com periodo de formacao e permanéncia igual a 4 meses, que apresentou
um retorno anualizado de 24,19% frente a um 12,89 % do IBrX 100. Ao analisar o retorno
acumulado do periodo, a estratégia momento teria gerado um retorno de aproximadamente
212,12%, enquanto o IBrX gerou 19,09%. No Gréfico 1, é visualizada a variacdo exponencial
do portfdlio de momento j = 4 e k = 4, momento j = 5 e k = 4 e do benchmark entre abril de
1998 a dezembro de 2022.
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Gréfico 1 - Evolucao dos indices momento contra o IBrX 100
1998-04-30/2022-12-31
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O inicio do periodo analisado é marcado por uma forte queda na bolsa brasileira, periodo
pos crises no mercado asiatico e russo. A reacdo do mercado afetou tanto o desempenho do
indice IBrX quanto o da estratégia momento. A recuperacdo da desvalorizacdo dos indices s6
ocorreu apos 1999, e ndo é observada uma superioridade de retornos significativa para o
investimento ativo. Contudo, a partir do ano de 2000, € visivel o descolamento dos portfélios
de momento em relagdo ao IBrX. Outros periodos a serem destacados sdo as crises que afetaram
o sistema financeiro em escala global. A primeira é a crise financeira do subprime, que se
desencadeou em junho de 2007 e se agravou em 2008. Todos os mercados experienciaram uma
grande desvalorizacdo frente a enorme perda registrada no setor imobiliario norte americano,
uma vez que ameacgava as maiores instituicdes financeiras. Os impactos gerados pela crise
podem ser observados no Grafico 2, que apresenta o drawdawn da estratégia momento com j =
4 e k=4 eoindice de mercado. A desvalorizacdo em relacéo a cotacdo anterior a crise acumula
um retorno abaixo dos -40% ao longo do ano de 2008 para os dois portfdlios. Contudo, a
recuperacgéo das perdas do indice IBrX ocorreu apenas em 2014, no entanto os portfolios de
momento se recuperaram ainda em 2009.

Em marco de 2020, o impacto da COVID-19 também gerou distdrbios no mercado
financeiro a nivel global. Frente a incerteza sobre o futuro econdmico em meio a uma pandemia,
0 IBrX fechou o més de mar¢o com um prejuizo de -30,1%, contra a uma perda de -26,2% (j =

4ek=4)e-31,6% (j =5 ek =4) nos portfolios. A recuperagdo pds crise ocorreu de forma
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semelhante em ambos os indices, contudo, a estratégia de momento apresenta uma
desvalorizacdo maior que o Indice Brasil durante o ano de 2021. Como observado na
performance total do indice, as crises ndo comprometem a performance da estratégia em janelas

longas, apenas durante a corrente de incerteza presente nesses cenarios.

Gréfico 2 - Drawdown: Estratégia momento (j =4 e k=4) e IBrX 100
1098-04-30/2022-12-31
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao longo de todo o periodo analisado observa-se variagdes conjuntas entre as estratégias
de momento e o IBrX, principalmente em periodos de performance critica do mercado. Esse
comportamento é evidenciado por uma correlacdo positivamente forte entre o indice e as
carteiras, equivalente a aproximadamente 0,80 para ambas as estratégias. No entanto, é possivel
observar uma inclinagdo maior dos retornos das carteiras de momento em intervalos de

valorizagdo do mercado, apesar do coeficiente 3 observado ser menor do que 1.

4.2 DESEMPENHO ESTRATEGIA VALOR

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos a partir dos testes empiricos
realizados para as estratégias que representam o fator valor. A primeira parte € destinada a
avaliacdo absoluta dos portfolios de cada multiplo selecionado. Assim, sdo abordados os
retornos resultantes do investimento em cada quintil do respectivo indice fundamentalista a

partir do modelo CAPM. Na segunda parte, é exposta analise comparativa entre os portfélios
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compostos pelos ativos que apresentaram o melhor valor para os mdaltiplos - ultimo quintil -,
uma vez que estes sdo os métodos de avaliacédo relativa definidos para o investimento em acdes
descontadas em relacdo ao seu valor intrinseco. Assim como na andlise de momento, 0s
resultados de retorno utilizados sdo brutos de custos de transacao.

Para cada carteira de quintil observado, foram calculados os coeficientes a e [3 e suas
respectivas estatisticas de poder explicativo do modelo CAPM e significancia. Na Tabela 3, séo
apresentados os resultados do multiplo earnings to price, cuja estratégia de valor consiste no
portfélio formado pelo quintil de nimero 5. Esse modelo de alocagéo sistematica apresentou
um retorno médio mensal — escala logaritmica — de 1,90%. Em todos os quintis foi possivel
rejeitar a hipotese nula (8 = 0), logo, entende-se que parte do prémio de risco dos portfélios é
explicado pela exposicéo ao risco do mercado. E possivel observar uma relacio positiva entre
0 aumento dos retornos com a mudanca de quintis. E, na comparacéo relativa com o primeiro

e segundo quintil, ha uma diminui¢&o do risco sistémico dos portfolios.

Tabela 3 - Earnings to Price: Estatisticas de portfélios por quintil

Quintil Retorno Médio (%a.m.) B R?
1 0,54% 0,94 0,60
2 1,22% 0,96 0,68
3 1,06% 0,83 0,77
4 1,43% 0,84 0,79
5 1,90% 0,88 0,75

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os portfolios formados pelo EBIT to enterprise value também obtiveram um valor-p
dos coeficientes [ inferior a 0,01. Portanto, rejeita-se a hipotese de auséncia de uma relagédo
linear entre o prémio de risco dos portfolios avaliados e o prémio do indice IBrX 100. Os
resultados encontrados para o multiplo (Tabela 4) sdo consistentes com os observados na Tabela
3. A carteira baseada no fator valor — Gltimo quintil -, apresentou um retorno médio mensal
superior as demais. A tendéncia de aumento dos retornos médios nos maiores quintis é ainda

mais clara nos resultados das carreiras com formagao baseada na razéo EBIT/EV.

Tabela 4 - EBIT/EV: Estatisticas de portfélios por quintil

Quintil Retorno Médio (%a.m.) B R?
1 0,36% 1,01 0,63
2 0,89% 0,81 0,70
3 1,30% 0,93 0,67
4 1,55% 0,81 0,75
5 1,95% 0,82 0,74

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nos portfolios estruturados a partir da relagdo entre o preco e o valor patrimonial por
acdo, também ha um breve incremento nos retornos mensais médios a partir do aumento dos
quintis. No entanto, diferente dos demais multiplos financeiros analisados, também ha o
aumento dos coeficientes 3, indicando uma alta relacdo com o prémio do risco sistémico.

Ademais, os resultados referentes ao terceiro quintil indicam uma alta aderéncia de
retornos com o indice IBrX 100. O modelo CAPM teve uma alta capacidade de explicagdo dos

seus retornos, uma vez que o B da carteira foi de 0,94, com R? igual a 0,82.

Tabela 5 - Book to Market: Estatisticas de portfdlios por quintil

Quintil Retorno Médio (%a.m.) B R?
1 0,75% 0,85 0,70
2 1,29% 0,87 0,62
3 1,00% 0,94 0,82
4 1,52% 0,87 0,74
5 1,55% 0,95 0,67

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 6, constam os resultados do « de Jensen para cada quintil dos trés maltiplos
fundamentalistas analisados. Também constam na tabela em quest&o, os valores-p obtidos para
o teste da hipdtese nula (o = 0), que é rejeitada para o valor-p inferior a 0,01.

Na primeira coluna, estdo dispostas as estatisticas das carteiras por quintil do multiplo
earnings to price, onde destaca-se o valor do « para o portfélio do Gltimo quintil. Em linha com
a literatura (BASU, 1977), o portfélio de valor apresentou significancia na geracdo de retornos
anormais. O retorno excedente médio mensal obtido pelo modelo CAPM foi de 0,89%,
equivalente a 10,68% ao ano. Se observado o retorno acumulado da estratégia contra o
benchmark no periodo, o investimento no fator valor teria apresentado uma valorizacdo de
278,71% frente a 19,09% do indice IBrXx 100.

Para os portfolios formados a partir do multiplo EBIT to enterprise value, também foi
observado um resultado significativo para o « de Jensen na estratégia de valor. O retorno
excedente médio observado foi de 11,28% ao ano (0,94% a.m.) para o portfolio do ultimo
quintil, sendo, consequentemente, a estratégia observada com maior capacidade de geracao e
retornos anormais segundo o modelo. O investimento no portfélio desde seu inicio teria gerado
um retorno acumulado 328,49%, o que é equivalente a um CAGR (Compound Annual Growth
Rate) de 26,4%. Ao flexibilizar o nivel de significancia, o portfélio do quarto quintil também
teria apresentado consisténcia contra a hipdtese nula, dado que foi obtido um valor-p de 0,0106.

Por fim, nenhum dos portfélios de quintis do multiplo book to market apresentaram

significancia para o valor do « obtido, logo, ndo se rejeitou a hipdtese nula para as carteiras
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formadas. Logo, apesar da média superior ao mercado, ndo foi possivel estabelecer uma
diferenga significativa da carteira de mercado durante o periodo analisado. Tais resultados vao
em conflito com os achados internacionais, como os evidenciados por Piotroski (2000).
Contudo, ndo sdo suficientes para afirmar que ndo ha prémio de risco para ativos com alto book

to market sobre aqueles que apresentam um baixo valor do multiplo.

Tabela 6 - a (%a.m.) dos portfélios fundamentalistas por quintil contra o indice IBrX 100

Quintil Earnings to Price Book to Market EBIT/EV
1 -0,47% -0,26% -0,65%
(0,1760) (0,2909) (0,0598)

2 0,21% 0,27% -0,12%
(0,4709) (0,3644) (0,6273)

3 0,04% -0,01% 0,29%
(0,8301) (0,9469) (0,3246)

4 0,42% 0,51% 0,54%
(0,0282) (0,0277) (0,0106)

5 0,89% 0,54% 0,94%
(0,0001) (0,0709) (0,0000)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez que ndo sdo descartados papéis que apresentam resultados negativos para o0s
multiplos avaliados, os portfolios do primeiro quintil sdo formados por empresa com histérico
de dificuldades financeiras, onde os resultados operacionais sdo insustentaveis frente as suas
atividades. No caso dos multiplos earnings to price e EBIT to enterprise value, um valor abaixo
de zero significa que a empresa apresenta prejuizos em sua receita operacional. Para o indice
book to market, o valor negativo indica que a firma analisada apresenta mais passivos do que
ativos. Consistente com a literatura, as carteiras que adotam a compra de ativos com essas
caracteristicas tenderam a apresentar um retorno pior que as demais.

Enquanto isso, a medida em que a alocacdo de ativos € feita em empresas com maltiplos
maiores, isto é, baixos precos em relacdo ao desempenho histérico dos Ultimos 12 meses, a
literatura comportamentalista define que ha a tendéncia de valorizacdo dessas empresas. A
partir da aplicagdo do modelo CAPM sobre o indice de mercado, essa hipdtese se mostrou
consistente para as estratégias guiadas pela analise relativa de preco com os resultados
financeiros das empresas, como 0 EBIT e o lucro liquido.

No Grafico 3, consta a evolugdo logaritmica dos indices de investimento em valor
anteriormente descritos frente a performance do indice IBrX 100. Assim como observado nas
estratégias de momento, o inicio do periodo analisado é marcado por uma forte queda, que
impacta negativamente todas as carteiras fundamentalistas. Contudo, a recuperagdo da crise é

muito boa para as estratégias de valor, fazendo com que as curvas de retorno descolem do indice
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de mercado. A partir de 2004, € observado uma piora nos retornos do portfélio relativo ao
maltiplo book to market, distanciando a performance acumulada das estratégias ativas de
investimento no respectivo fator. Em linha com o que foi destacado no Grafico 1, os portfélios
também sofrem com os impactos da crise de 2008. Contudo, novamente, é observada uma
recuperacgdo mais acentuada, o que reforga o racional de um pessimismo exacerbado dos agentes

econdmicos frente a informacgdes recentes.

Gréfico 3 - Evolucao dos indices de value contra o IBrX 100
1998-04-30/2022-12-31
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A performance da estratégia baseada no indice book to market é comprometida,
principalmente, pela forte queda iniciada em janeiro de 2011. A partir dessa data, os retornos
apresentam um drawdown de -73,28%, que prejudica tanto as estatisticas de retorno quanto de
risco. A carteira recupera as perdas no periodo que segue, chegando a sua cotacdo antecedente
a queda em janeiro de 2017. Enquanto isso, as estratégias de earnings to price e EBIT to
enterprise value foram aderentes em seus retornos. A grande diferenca entre as duas esta em
uma maior estabilidade de retornos do segundo portfélio, observavel a partir dos coeficientes 3
apresentados nas Tabelas 3 e 4.

A crise econbmica frente a pandemia do COVID-19 também impactou negativamente
as estratégias de valor, contudo, diferente do observado nas estratégias de momento, o periodo

que segue é consistente com o indice IBrX.
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4.3 DESEMPENHO ESTRATEGIA COMBINADA

Neste segmento, constam as exposi¢cGes dos portfélios construidos e analisados
referente a estratégia com alocagdo combinada entre os fatores de valor e momento. Com o
objetivo de verificar a combinagdo dos fatores em diferentes janelas de retorno acumulado,
também foram analisadas as relagGes para os portfélios com periodo de formacéo (j) de 1 a 12
e permanéncia (k) igual a 4. Contudo, foi dada énfase as estratégias que rejeitaram a hipotese
nula (« = 0) do modelo CAPM para o indice de mercado com nivel de significancia de 0,01.
Logo, foram aprofundadas as analises das estratégias de momento j =4 e k =4 e momento j =
5ek=4.

Para o fator valor, foram testados todos os indices fundamentalistas avaliados ao longo
do trabalho, inclusive o indice book to market, apesar de néo ter apresentado significancia para
retornos anormais. A sua inclusdo, é justificada pelos achados evidenciados por Asness,
Moskowitz e Pedersen (2013).

Na primeira parte, sdo avaliadas as correlacGes entre os portfolios de cada estratégia
durante todo o periodo analisado, ou seja, a partir da série de retornos de abril de 1998 até
dezembro de 2022. Em seguida, sdo apresentadas as estatisticas de desempenho referentes as
combinacg6es dos portfélios de valor e momento que apresentaram significancia para o a. Por
fim, esses resultados sdo comparados com a performance individual das estratégias e com o
desempenho do indice IBrX 100.

Com o intuito de observar o potencial de diversificacdo entre os fatores de momento e
valor, independente da performance individual das carteiras, foram calculados os coeficientes
de correlacdo para todos os periodos de formacdo das carteiras de momento com periodo de

permanéncia (k) de 4 meses.

Tabela 7 - Correlacdo valor e momento (k = 4)
Earnings to Book to

Momentum Price Market EBIT/EV
j=1 0,82 0,84 0,80
j=2 0,83 0,83 0,82
j=3 0,82 0,80 0,82
j=4 0,82 0,78 0,82
j=5 0,82 0,76 0,82
j=6 0,81 0,76 0,81
j=7 0,80 0,74 0,80
j=38 0,82 0,75 0,83
j=9 0,83 0,77 0,83
j=10 0,82 0,74 0,82
j=11 0,80 0,72 0,82
j=12 0,81 0,72 0,82

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Diferentemente da literatura internacional, é evidenciada uma forte correlacéo positiva
entre os retornos das estratégias. Os coeficientes entre as estratégias de momento, earnings to
price e EBIT to enterprise value apresentam alta semelhanca, visto que ambas as alocagdes de
value investing partem de dados financeiros relacionados ao lucro das empresas.

A correlacdo obtida para os portfélios de momento e o portfélio de EBIT to EV foi de
0,80 a 0,83, de modo que os valores mais baixos sd@o observados em estratégias com pior
performance relativa ao mercado — observado na analise de a. Os coeficientes entre os retornos
das carteiras de earnings to price foi marginalmente diferente, de forma que ambas tiveram
média igual a 0,82.

A maior dispersdo entre os coeficientes de correlacédo obtidos foi entre os portfélios de
momento e a estratégia book to market. Esse resultado é causado, principalmente, pela diferenca
de retornos observada no periodo de 2011 a 2017 (Gréfico 3). No entanto, os coeficientes ainda
sdo fortemente positivos. Os valores obtidos para as carteiras de curto periodo de formacéao
apresentaram os maiores coeficientes, enquanto os menores valores sdo observados em
portfélios que consideram um horizonte maior que 10 meses para o calculo de momento.

Em paralelo, na tabela abaixo (Tabela 8), séo expostos os coeficientes de correlagéo
entre as estratégias de momento com j =4 e k =4, momento com j=5ek =4 e val e o indice
de mercado. A forte correlacdo positiva entre os portfolios e o indice IBrX 100 ressalta o

movimento conjunto entre as estratégias ativas e 0 mercado.

Tabela 8 - Correlacdo com o benchmark

Barningsto  Bookto  cpiey, \iomento 4/4 Momento 5/4
Price Market
IBrX 100 0.87 0.82 0.86 0.81 0.80

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como consequéncia, a alocacdo em estratégias momento e valor indicam baixo
potencial de diversificacdo sobre o ponto de vista de Markowitz (1952). Na Tabela 9, constam
os resultados das combinagdes cruzadas entre os fatores. Observa-se que todas apresentam um
retorno médio mensal superior a 1,01%, correspondente ao resultado do benchmark. O a dos
portfolios apresentou significancia para a geracdo de retornos anormais perante 0 modelo
CAPM. O portfdlio que combina a estratégia momento e a estratégia book to market teve um
resultado substancialmente melhor em relacdo ao portfélio de valor. Porém, esse desempenho

decorre, fundamentalmente, da estratégia momento, visto que seu portfélio individual apresenta
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um resultado superior de retorno residual. O a de cada estratégia foi de 0,79% (0,0025) e 0,54%
(0,071) respectivamente, enquanto o combinado foi de 0,75% (0,0020).

Para as demais combinacdes o resultado foi o contrério, as estratégias combinadas se
beneficiaram em relacdo a alocacdo unicamente no efeito momento a partir dos retornos
anormais da estratégia valor. O resultado do retorno mensal médio e do o foi maior do que 0s
retornos dos portfolios de momento, porém, foram inferiores aos obtidos pela estratégia valor
separadamente. Esses achados sdo consistentes com os coeficientes de correlacdo observados
na Tabela 7, que evidenciam uma baixa capacidade de diversificacdo a partir da combinacéo
dos fatores. Os retornos nédo explicados pelo mercado, segundo o modelo utilizado, ndo sdo

suficientes para gerar grandes beneficios para as estratégias combinadas.

Tabela 9 - Estratégia combinada: Estatisticas frente ao benchmark

Momento 4/4 Momento 5/4
Retorno Médio Retorno Médio
(%a.m.) B * (%a.m.) p ¢

Earnings to Price 1,88% 0,84 0,87% 1,88% 0,85 0,86%
0,0000 0,0001

Book to Market 1,72% 0,85 0,71% 1,72% 0,89 0,71%
0,0020 0,0022

EBIT to

Enterprise Value 1,90% 0,81 0,89% 1,90% 0,82 0,89%
0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os Gréficos 4, 5 e 6 ilustram a evolucdo dos indices combinados frente as estratégias
individualmente alocadas nos fatores valor e momento. O primeiro deles possibilita observar o
comportamento conjunto dos portfélios, onde aquele que apresenta a estratégia combinada
posiciona-se entre 0s demais na maioria dos intervalos. Uma vez que a performance geral do
portfélio do mdltiplo earnings to price € superior, a estratégia combinada se destaca em
periodos em que o portfélio de momento tem um desempenho relativo melhor. Isso pode ser
observado na queda do indice de earnings to price a partir de 2014, quando as curvas se
aproximam. O retorno acumulado da estratégia combinada, observada no Gréfico 4, foi de

262,89% frente a 278,70% e 212,12% das estratégias valor e momento respectivamente.
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Gréfico 4 - Evolucao do indice Earnings to Price e Momento
1998-04-30/2022-12-31

Earnings to Price & Mommentum
Earrings to Price
Momentum

IBrx:100

4 4
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2 2

abr 1998 jan 2001 jan 2004 jan 2007 jan 2010 jan 2013 jan 2016 jan 2019 jan 2022

Fonte: Elaborado pelo autor..

O indice EBIT to enterprise value ndo se diferencia muito do indice de earnings to
price, dadas as semelhangas entre os métodos. Observa-se também, no Gréfico 5 e 6, que a
evolucdo da estratégia combinada se mantém entre os indices de momento e valor durante quase
todo o periodo. Contudo, no Grafico 6, o retorno do portfélio combinado com o portfélio de

book to market € beneficiado, principalmente, pelos retornos provenientes do fator momento.

Gréfico 5 - Evolucao do indice EBIT to Enterprise Value e Momento
1998-04-30/2022-12-31
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Fonte: Elaborado pelo autor.



37

Gréfico 6 - Evolucdo do indice Book to Market e Momento
1998-04-30/2022-12-31

Book to Market & Mommentum
Book to Market

Momentum

1Brx 100
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A anélise gréafica permite a visualizagdo do comportamento relativo dos retornos dos
portfdlios ao longo do horizonte analisado. Os periodos em que o desempenho da estratégia
combinada supera os portfélios segregados sdo 0s posteriores a intervalos onde a estratégia de
menor retorno médio — e alpha - performou pior que o portfélio de menor retorno médio. Isso
pode ser observado no Grafico 6 pelo valor dos indices entre janeiro de 2000 a 2022, e a partir
de 2016 nos Gréficos 4 e 5. Contudo, sdo raros 0s momentos em que a desvalorizagdo de um
indice é compensada pela valorizacéo do outro, de forma que, prevaleceu uma alta correlacdo
positiva ao longo do periodo.

Para Markowitz (1952), o processo de selecdo de um portfélio deve seguir como regra
a maximizagé&o do retorno esperado e minimizagéo de sua variancia. Dessa forma, ao avaliar 0s
portfdlios a partir de suas estatisticas de retorno médio e de desvio padrdo (Tabela 10), entende-
se gue a estratégia que combina o multiplo earnings to price e momento j =4 e k = 4 é uma
melhor alternativa de investimento que as mesmas estratégias separadamente. O indice de
Sharpe, apresentado na tabela abaixo, revela um beneficio marginal no retorno ajustado ao
risco. Quando comparado as estratégias individuais, observa-se uma breve reducdo na
rentabilidade e no desvio padrdo do portfolio combinado.

A partir da forte correlagdo positiva observada entre os portfolios, poderia se supor que
0 beneficio é gerado pelo aumento do nimero de ativos que compdem a estratégia combinada.
Contudo, nas carteiras individuais, isso implica no investimento em portfélios do quarto quintil
das estratégias de valor e momento, 0s quais ndo apresentaram performance significativa

segundo 0 modelo CAPM.
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Nos resultados da composicgéo equal-weighted de momento e EBIT to enterprise value
prevalece a superioridade do fator valor, uma vez que a raz&o entre o seu prémio de risco médio

e 0 seu desvio padrdo € maior que a das demais estratégias.

Tabela 10 - Estatisticas de retorno mensal das estratégias combinadas

Portfélios Retorno Médio  Desvio Padrdo  Sharpe

EBIT to Enterprise Value 1,95% 7,35% 0,1273
Earnings to Price 1,90% 7,80% 0,1130
Momentum 1,81% 7,60% 0,1038
Earnings to Price e Momento 1,88% 7,35% 0,1172
EBIT to EV e Momento 1,90% 7,11% 0,1249

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho visou, a partir da simulacdo historica, analisar a performance do
investimento nas anomalias descritas pela literatura comportamentalista por valor e momento,
e comparé-las com o desempenho de um portfélio composto pelas duas estratégias. Uma vez
que o referencial internacional evidencia a persisténcia das anomalias apenas em paises
desenvolvidos, buscou-se testar a sua aplicabilidade no mercado de ac¢des brasileiro.

A simulacdo empirica dos portfolios sugere a possibilidade de retornos anormais para o
efeito momento e valor em relacio ao indice Brasil 100. A partir das regressdes realizadas,
identificou-se uma superioridade significativa da capacidade de geracdo de retornos néo
explicados pelos resultados do Indice IBrX 100 nas estratégias baseadas nos maltiplos earnings
to price e EBIT to enterprise value. Esses portfélios superaram o benchmark em 12,67% e
13,50% ao ano respectivamente. Uma vez que as carteiras foram construidas em intervalos de
12 meses, a baixa frequéncia de transacdes torna a anomalia menos sensivel a custos de
transacdo, que nao sdo englobados no trabalho.

A avaliacdo a partir da relacdo de valor contabil e valor de mercado — book to market —
, por outro lado, ndo se mostrou ser uma boa proxy para o investimento no efeito valor. Uma
vez que 0o modelo CAPM apresentou um alto poder explicativo para o portfélio, o retorno acima
da média do mercado observado seria decorrente de uma maior exposi¢ao ao risco, nao sendo
possivel rejeitar a hipotese de um a igual a zero.

As estratégias que representam o efeito momento apresentaram uma rentabilidade
anormal em relacdo ao risco do portfélio mercado, principalmente nos portfélios com periodo
de formacdo entre 4 e 7 meses que consideram um periodo de permanéncia de 4 meses. A
melhor estratégia encontrada superou o benchmark em 11,30% ao ano. Contudo, na presenca
de um custo de transacao suficientemente alto, essa margem é passivel de reducdo. Portanto, a
avaliacdo da sua aplicabilidade requer atencdo as condigdes operacionais dos custos.

Os resultados obtidos para os portfolios individuais séo, portanto, consistentes com Basu
(1977) e Jeagadeesh e Titman (1992). Apesar de ndo ter sido observada uma performance
significativa nas carteiras fundamentadas no multiplo book to market, ndo é possivel rejeitar as
hipdteses de subestimacéo e superestimacao descritas por Barberis, Shleifer e Vishny (1998).

Ao contrario do que é observado em Asness, Moskowitz e Pedersen (2013), o beneficio
obtido a partir da alocacdo simultanea em estratégias momento e valor ndo é significativo.
Apesar de terem apresentado retornos que excedem o explicado pelo modelo, a anomalia se

mostrou mais fraca quando € acrescentado o fator momentum no portfolio. Observou-se que as
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estratégias com maior capacidade de geracdo de retornos extraordinarios apresentaram uma
correlacdo positivamente forte, o que limita a diversificagdo a quantidade de ativos na carteira
combinada. Os portfélios com menor coeficiente de correlagdo ndo foram significativos para a
anomalia de retornos, e, consequentemente, rejeita-se a observacao do efeito valor e momento.
Foi possivel observar uma menor variancia na combinacdo das estratégias de momento e
earnings to price em relacdo as alocacdes em portfolios separados. O resultado foi um melhor
indice de Sharpe para a combinagdo entre as anomalias, logo, uma melhor relacao entre risco e
retorno. No caso do portfélio conjunto de momento e EBIT to enterprise value, houve apenas
uma diminuicdo no retorno mensal médio, deixando a variavel de risco inalterada. Por
conseguinte, tanto 0 « quanto o Indice de Sharpe foram superiores na alocagio somente no
efeito valor.

Ainda que as carteiras construidas apresentem evidéncias para a geracdo de retornos
anormais em relacdo ao benchmark, é questionada a capacidade explicativa de outras dimensées
de risco ndo abordadas pelo CAPM. Dessa forma, o estudo € passivel de futuros
aprofundamentos, a partir da adocdo de um modelo de precificacdo com maior poder
explicativo. O descrito por Carhart (1997), possibilita um esclarecimento maior sobre o prémio
de risco observado, pois além de abranger as dimens@es de risco evidenciados por Fama e
French (1992), o modelo conta um fator referente a anomalia de momento (JEGADEESH,;
TITMAN,1993).

Ademais, a literatura moderna apresenta diversos aprimoramentos para a representacdo
das estratégias de momento, de forma que sua performance seja potencializada em relacdo a
sua versdo genérica — apresentada no presente trabalho. Da, Gurun e Warachka (2012), por
exemplo, mostram a influéncia da volatilidade dos retornos ao longo do periodo de formacéo
para a tendéncia de retornos futuros, fundamentados na teoria da atencdo limitada dos agentes
econémicos. Dessa forma, a literatura comportamentalista consente que o aperfeicoamento da

sistematica de selecdo de empresas possibilita 0 aprofundamento das anomalias de retornos.
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