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RESUMO

A andlise do panorama contextual ajuda no entemdorda evolugcdo das finangas: Financas Antigas, de
1930 a 1950, Finangas Modernas, de 1950 a 199Ge@d¢das Comportamentais, de 1990 em diante. A teoria
e a identificacdo de reacbes comportamentais ncauerde capitais sdo uma contribuicdo a melhor
compreensédo deste instrumento de capitalizaca@ quBolsa de Valores. Neste trabalho, tem-se diwbje
de entender o ambiente que favoreceu o desenveaitome@as Financas Comportamentais e verificar
anomalias e eficiéncias no mercado de capitaisldiras Para andlise do contexto, foi medida a tiidade
do indiceDow Jonesos diferentes periodos em que se desenvolverdeoaas de financas, bem como a
evolugéo da globalizagéo (correlacdo) dos prinsiparcados de capitais do mundo. A fim de qualifica
nivel de eficiéncia do mercado de capitais brasileforam analisados varios artigos cientificos e
identificado o seu grau de consenso na constatgamomalias. A conclusédo foi de que o ambiente de
maior volatilidade e globalizacdo dos mercadosriza@u as sobre-reagdes, ndo apoiadas na raciateatida
investidor. Mas os fundamentos das Financas Modearaa podem ser descartados, pois explicam parte do
mercado de capitais brasileiro, que apresenta diamniaem como eficiéncias.

Palavras-chave:Financas Modernas, Financas Comportamentais, Amesn&olatilidade, Globalizacao.

CONTEXT OF BEHAVIORAL FINANCE: ANOMALIES AND EFFICIENCY OF THE
BRAZILIAN CAPITAL MARKET

ABSTRACT

Analysis of context helps to understand periodsvofution in finance such as Old Finance from 1830
1950, Modern Finance from 1950 to 1990 and BehaVlibmance after 1990. The theory and identificatio
of reaction attitudes in capital markets contributie better comprehension of market capitalization
mechanisms. This study sought to understand theoament that favored development of Behavioral
Finance and to verify anomalies and the efficieimcBrazilian capital market. In order to contextiz this
evolution, volatility of the Dow Jones Index wagedmined and correlated with indices of important
markets worldwide. Numerous Brazilian studies weotuded in the academic analysis of these anomalie
and efficiency. The conclusion was that increasedkat volatility and globalization favored exaggtra
reactions, not supported by investor rational. Hoamethe foundation of Modern Finance cannot be
overlooked because it helps to explain some aspcthe Brazilian capital market characterized by
anomalies as well as efficiency.

Key words: Modern Finance, Behavioral Finance, Anomalies, Wity Globalization.
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1. INTRODUCAO Finangas como 0 novo
paradigma.

H& uma questdo que predomina na éarea de : . o :

Financas: as financas comportamentais v&o ser o Este artigo tem dois objetivos: analisar o contexto

: : ~ p . que levou omarket shareintelectual a focar as
novo paradigma? Ainda n&o ha resposta conclusiv inancas Comportamentais. e mapear as anomalias
sobre o tema. Muitos estudos académicos d & P ' P

. ~ : e afetam o mercado de capitais brasileiro,
qualidade estéo sendo realizados globalmente e n aseado na andlise de varios estudpos académicos. O
descartam totalmente as Financas Modemas, queestudo vai analisar o contexto atual e a forma ella
tém como principal premissa a racionalidade do P

. : . ual o comportamento agregado dos investidores
investidor, ou domo economicus®or outro lado, qm acta o rr?ercado de cagtJ itgis brasileiro, além de
um fato marcante para os estudos na area P X '

Financas foi 0 estouro da bolha NASDAQ em 2001|8ent_ificar quais anomalias afetam o mercado no
gue nas palavras de Allan Greespan, ex-presiden?erasn'

do Federal Reserve, definiu 0 comportamento da
época: “exuberancia irracional’. Esse termo foi2.
desenvolvido anteriormente no livro de Robert
Shiller (2000) sobre bolhas especulativas, cuja A concepgdo moderna da teoria de financas
definicdo é: “uma situacdo em que precossurgiu na década de 50. O modelo de Finangas
temporariamente altos sdo sustentados em grandéodernas passou a adotar as premissas de
parte pelo entusiasmo dos investidores e ndo pdacionalidade dos tomadores de decisdo e de
uma estimativa consistente do valor real”imprevisibilidade dos mercados, com paradigmas
(SHILLER, 2000:XIV). Essa constatacdo, entrefundamentados em trabalhos de académicos:
outras, coloca em cheque a racionalidade do
investidor.

Comportamentais

FUNDAMENTACAO TEORICA

os principios de arbitragem de Miller e
Modigliani (1958, 1961), estudiosos que

Muito antes ja se falava na irracionalidade do
investidor. Dois estudiosos receberam prémios

Nobel: Hebert Simon, em 1978, por sua teoria da

racionalidade limitada, e Daniel Kahneman, em

defenderam a irrelevancia da estrutura de capital
e do pagamento de dividendos para os precos das
acoes;

os principios de diversificacdo de portfélio de

2002, que havia desenvolvido juntamente com
Amos Tversky a teoria do prospecto. As pesquisas
desses estudiosos contemplaram a irracionalidade
do investidor no processo decisério e adotaram a as teorias de precificacdo de ativos de Willian

psicologia como ferramenta para entender melhor Sharpe (1964), que propds a racionalidade do
esse comportamento. investidor avesso ao risco e buscando a
maximizacdo de seu bem-estar; e

Markowitz (1952), para otimizacdo de risco e
retorno;

Escolas plausiveis de pensamento em ciéncias _ N
sociais tém o atributo de direcionar a agdo dos @ teoria de precificacdo de opgdes de Myron
tedricos: a conduta de pesquisa e sua conversdo emScholes e Fischer Black (1972).

artigos publicados. A linha tedrica das Finangas A Hipétese de Mercados Eficientes (HME)

Comportamentais tem sido legitimada pela vastjesenvolvida por Eugene Fama (1970), que apdia o

pesquisa empirica, ocupando cada vez mais espagg,qelo classico de financas, é baseada nas nogoes
intelectual. Segundo essa abordagem, podemQgpre comportamento humano racional,

considerar a década de 90 como o inicio do periodgayimizador de utilidades e apto a processar de
fértil a partir da qual se concentraram 0s estudo§yaneira 6tima todas as informacdes disponiveis. Os
Pode-se considerar que ha trés correntes dercados séo operados por agentes de racionalidade
pensamento sobre as Finangas Comportamentaisijiniada. Essa teoria pressupde: Competicio
ala conservadora, que defende que as Financ@yrfeita, nenhum agente individual podendo
Modernas continuardo & ser o modelojmpactar de forma  significativa os  precos;
predominante; a ala moderada, que acredita que @§pectativas homogéneas, investidores totalmente
Financas Comportamentais véo complementar agformados, com acesso igualitario as informacdes e
Financas Modernas; e a ala radical, que aponta agjindo racionalmente; auséncia de fricgdes; ativos
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divisiveis e nenhum custo de transacdo. Na HMEnvestimento de acordo com a mudanca que ele

foram propostas por Fama (1970) trés formas deroporciona em seu nivel de riqueza.

eficiencia: Fama (1997) concorda que existem anomalias no

. forma fraca: quando os precos incorporam adodelo Moderno de Finangas, entretanto acredita
informacdes sobre os ativos. A andlise técnicajue, como elas aconteceriam de forma randémica,
baseia-se nos movimentos passados dos precasabariam por se compensar e seriam, portanto,
das acbes e a andlise fundamentalista nasonsistentes com a eficiéncia de mercado. O grande
demonstragbes financeiras publicadas peladesafio para o0s pesquisadores de finangas

empresas, para prever movimentos futuros. @omportamentais € provar que tais anomalias de
retorno esperado sera funcéo do risco envolvido;comportamento sdo realmente previsiveis e podem

. ~_modificar o mercado de forma definitiva. Diversos
+ forma semiforte: quando os precos das a(;’oegnadrc”)es de comportamento, tais como aversdo a
refletem todas as informacdes publicamentéger da autoconfigln a excéssiva eXageros  no
disponiveis, como demonstracdes financeiras? ’ & ' 9

s . timismo e no pessimismo e sobre-reagdo as
dados de precos historicos, anuncios SObr%ovidades do mtlaorcado foram identificadgs or
dividendos, lucros, fusdes, aquisicoes, ' P

) . ) . o iferentes pesquisadores sem que se conseguisse a
investimentos, desinvestimentos e emissdes dormula éopdequm modelo que ?ncluisse todog eles
novas agbes. Apesar de existirem alguma S mod%los elaborados atéqo momento limitam-se é
questbes em aberto, os testes realizados e

estudos de eventos geralmente confirmam que xplicgr uma anpmalia em particular & falham na

mercado é eficiente na forma semiforte; entativa de explicar outras.

- forma forte: quando os precos refletem todas a?190739 t;%%?;gibgﬁa\ﬁggﬁrzggérﬁéos\gfn ?OJgﬁ\rSk'
informacdes disponiveis, publicas e ndo pl]blicasU ' . ~ i . ¢ d'p' I N
portanto, mesmo asiside tradersndo poderiam Mma aproximacao entre uma area tradicionaimente
obter retornos em excesso utilizando informagéegeterm".“Sta’ com arcabougo neoclassmohdmp
privilegiadas. economicus e aspectos centrados~ em areas

preocupadas comeal people A conexdo com as
Em virtude de a forma forte ser de dificil disciplinas de sociologia e psicologia apresenta
comprovagao, o debate se concentra nas formasastante convergéncia com os esquemas intelectuais
fraca e semiforte. A influéncia do comportamentode areas ligadas a psicologia econdémica. Segundo
em finangas, ou as Finangcas Comportamentais, poderreira (2007), temos:

ser definida como o estudo de como os investidores

sistematicamente cometem erros de julgamentos ou

“enganos mentais”.

a Economia Comportamental: estuda impactos de
politicas macroecondmicas na populacéo,
apoiada pela Psicologia, Sociologia,
Criticas antigas a teoria de mercados eficientes, Antropologia, Histéria e Biologia;
como os trabalhos de Hebert Simon (1957) sobre a . . o
as Financas Comportamentais: uma ramificacao

racionalidade limitada, ganharam espaco com da  economia comport tal tud
estudos de pesquisadores das areas de psicologia € portamental -que -estuda o
sociologia, nas Ultimas décadas. As Finangas compAortgmento do mer'cgdo com base em teorias
Comportamentais, no meio académico, remontam economicas tr§d|C|or_1a|s, . _e(_:onom|a
ao final da década de 70, com os trabalhos dos comportamental e psicologia economica;
psicdlogos Kahneman, Slovic e Tverski (1979). a Socioeconomia: estuda fenbmenos econdmicos
sobre 0 processo de tomada de decisdo do sera partir de formulagBes sociolégicas e politicas;
humgno em situagoes de risco. Dgsse destudc_), Surgiuy, Psicologia do Consumidor: trata do consumo do
um dos mais importantes conceitos das Finangas ponto de vista psicolgico;
Comportamentais, a aversdo a perda, segundo o

qual as pessoas sentem muito mais a dor da perdaa Neuroeconomia: busca alicerces neurologicos
do que o prazer obtido com um ganho equivalente. para explicar as decisbes econbmicas e
Esse pressuposto contraria a “Teoria da Utilidade”, financeiras e envolve estudos de neurocientistas,

que supde que o investidor avalia o risco de um economistas e psic6logos.
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Pompian (2006) diferencia o0 estudo doecondmica classicaBehavioral Finance Macro
comportamento individual do estudo do agregaddBFMA) detecta e descreve anomalias, que as
de investidores. Ele definiu com®ehavioral Financas Comportamentais explicam. Na Tabela 1
Finance Micro(BFMI) o exame do comportamento estdo listadas as principais anomalias de mercado

e vieses de

investidores

distinguem de investidores racionais da teoriaccompensadas, de investidores individuais.

Tabela 1: Principais Anomalias de Mercado

individuais que ogjue sdo efeitos do comportamento agregado, ndo

Tipo de Anomalia

Anomalia

Definicdo

Anomalias de
Calendario:
relacionadas a
sazonalidade
persistente nos
precos das acdes

Efeito dia da semana

Os retornos diarios de atieossco sao diferentes ao longo ¢
dias da semana. A maioria dos estudos detectounoetioenor nos
primeiros dias e maior nos Ultimos.

0s

Efeito janeiro ou més

do ano

D

Os retornos em janeiro sdo, em média, maiores §uetarnos no
outros meses do ano.

Efeito Mudanca de
Més

Afeta os retornos no final do més, geralmente sogEy aos
retornos do inicio do més.

valor da acéo

Anomalias Agbes de  Valoll Efeito tamanho, no qual o retorno de agfes de evapkéalue
Fundamentais: (Valug e Crescimenta (indicebook to market B/M — maior) é maior que o de empresas
relacionadas ao (Growth) Growth (indice B/M — menor).

Efeito tamanho

O retorno de acdes de empresas mes|UE maior que 0 d
empresas grandes. Em alguns estudos este efegta@onado
com o efeito janeiro.

Efeito sobre-reacéo

Trata-se da reacdo exagerdutzaas® mas noticias nos merca
acionarios. Os investidores ndo sdo totalmenteomai no
processo decisério, dando mais importancia as rirdgbes
recentes.

los

Efeito momento

A estratégia de venda de ativos no@mu desempenho passad
compra dos que tiveram um bom desempenho levaoanost]
anormais positivos durante meses subseqientes.

D €

Anomalias
Técnicas:
relacionadas as
previsfes futuras,
baseiam-se no
comportamento
passado

Efeito Anlncio

Mudancas de preco tendem a persagiirs 0 anuncio inicial d
novas informac@es. AcBes com surpresas positivakete a subi
vagarosamente 0S pregos, € surpresas hegativasant
movimentos lentos para baixo.

[1%)

AuS

Efeito Dividendos

Implica um retorno superior neg@r das acgbes que tém ma
dividend yielddo que no preco das que tém medigidend yield

or

Arbitragem

Arbitragem é a compra de um ativo nuergado a um pre¢go ma
baixo e venda simultdinea em outro mercado a umopnesis
elevado. Pode envolver operagbes em mercados rd#gerecom
riscos inferiores aos da especulacao.

Estratégias técnicas

Regras (matematicas/estasistic graficas) que, aplicadas a u
série historica de retornos, pressupfem previsdo sda
comportamento futuro. Utilizadas para testar a foriraca de
eficiéncia de mercado.

ma

Barreira de Preco

Oscila, de acordo com analistiftcgs, dentro de um suporte
alta e um de baixa, conhecido como resisténciag¢qepresentad

D

por um namero inteiro do indice ou da cotacao.

Fonte: Adaptada de FAMA e BRUNI, 1998.

Este artigo avaliou estudos sobre essas anomalias
no mercado de capitais brasileiro, a fim de vaaific
guais anomalias sdo comprovadas ou néo.
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principais mercados de capitais: Dow Jones (EUA),

3. METODOLOGIA FTSE (Reino Unido), Nikkei (Japao) e IBOVESPA
(Brasil).
Dados os dois objetivos deste estudo, o de _ _
contextualizar a evolugdo das finangas e o de [ = Z(Xi _X)(yi ‘Y) )
mapear onde o mercado de capitais brasileiro esta \/ (x —X)Z\/ ( _ _)2
situado, se no extremo da eficiéncia ou da Z i Z iy

ineficiéncia, serdo utilizadas duas diferentes
metodologias, explicadas neste topico. onde,

r: correlacgéo;
3.1. Analise do Ambiente Conforme a Evolucéo

das Finangas X; . variavelx no instante;

Para verificar a volatilidade do mercado de X:meédia da variavei,
capitais, foram coletadas as cotagcbes do indice
norte-american®ow Jonesde fechamento mensal,
no periodo de janeiro de 1930 a julho de 2007.
Esses dados foram deflacionados pelo indice de
inflacdo norte-american@Consumer Price Index Os niveis de correlacdo foram expostos em dois
para o valor de julho de 2007. A fonte dos dados foperiodos:

0 Ipeadata. Foi escolhido o indidow Jones
porque este abrange o periodo de analise. Com
esses dados, foi calculado o coeficiente de variaca
(CV), para medir a volatilidade nos periodos que
correspondem a cada fase da evolucdo das financas,
nos ultimos 77 anos. Assumiu-se a premissa de que 1990 a 2007: adotado como periodo das Finangas
as sobre-reacdes e a freqiéncia de bolhas Comportamentais. Foi calculada a correlagéo dos
especulativas estdo associadas ao grau deretornos mensais dos indices, descontada a
volatilidade do indice. Segundo Brigham e Ehrhardt variagdo cambial, a um nivel de confianga de 5%,
(2006:211): “O coeficiente de variagdo mostra o conforme o critério adotado para o periodo
risco por unidade de retorno e oferece uma base anterior.

mais confidvel para comparag¢do quando os retornos

esperados nas duas alternativas ndo sao iguais”.

y; : variavely no instante;

Y : média da variavel.

1968 a 1993 adotado comgroxy do periodo
das Financas Modernas. Foi apresentado o
célculo de Leite e Sanvicente (1994), pela
disponibilidade e confiabilidade da informacéo;

3.2. Analise Qualitativa das Anomalias e

s Eficiéncia no Mercado de Capitais
Cv = 3 100 1) Brasileiro

Fez-se uma anadlise qualitativa para classificar os
onde, niveis de eficiéncia do mercado brasileiro. Osdestu
foram selecionados de acordo com a atualidade e por
apresentarem contraponto, a fim de manter-se wm gra
s: desvio-padrdo da amostra; viavel de neutralidade. Essa classificacéo foi duiese
na bibliografia disponivel. A coletanea dos artigos
estudos serviu de base para qualificar a eficiéeia

Para o célculo do CV, a delimitacdo dos periodosnercado de capitais brasileiro. Esses estudos foram
foi baseada em Haugen (2000): Financas Antigasagrupados de acordo com as anomalias listadas na
de 1930 a 1950, Financas Modernas, de 1950 @abela 1. Se os estudos referentes a determinada
1990, e Finangas Comportamentais, de 1990 a 200@nomalia apontassem a ndo-comprovacdo da

CV: Coeficiente de Variacéo;

X : média amostral.

A globalizagdo € um fator que foi testado para
verificar sua contribuicAo no contexto do® O periodo classificado por este estudo como oFiEEncas
desenvolvimento de ﬁnangas_ Para isso’ foModernas foi de 1950 a 1990, mas adotou-se o cétril eite

analisada a correlacdo (r) entre os indices do%eﬁgggiceme (1994), de 1968 a 1993, pela proxueiddo
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anomalia, esta seria classificada como comprovaca@s classificagfes intermediarias — alta, médiabeaba
total de eficiéncia, conforme a Tabela 2. Caso ogficiéncia — ocorreram de acordo com a maior ou
estudos apontassem a comprovacdo da anomalia, estanor convergéncia das diferentes conclusdes dos
seria classificada como comprovacao de ineficiéncieestudos abordados.

Tabela 2: Classificacdo das Comprovacdes de Anoredie Eficiéncias

Legenda Niveis de Eficiéncia
’ Comprova Total Eficiéncia
G Comprova Alta Eficiéncia
O Comprova Média Eficiéncia
@ Comprova Baixa Eficiéncia
O Comprova Ineficiéncia

Fonte: Elaborada pelos autores.

Dessa forma, o método de avaliagdo € qualitativo
e segue a classificagéo da Tabela 2. A partir da década de 90, a volatilidade dos
mercados medida pelo coeficiente de variagdo do
indice Dow Jones mostrou-se superior a dos
4. ANALISE DE RESULTADOS periodos anteriores, conforme a Tabela 3. Essa
volatilidade, em conjunto com um indice médio no
Os resultados estatisticos e a analise do contexjseriodo ap6s 1990, que foi 2,5 vezes superior ao
histérico da evolugéo do mercado de capitais sdfndice médio anterior, indica rea¢bes mais
comentados a seguir, com a apresentacdo de usxageradasyverreaction no periodo.
levantamento de estudos empiricos sobre anomalias
e eficiéncias do mercado de capitais brasileire e d
uma analise qualitativa.

4.1. Contexto das Financas Comportamentais

A eficacia do Modelo Moderno de Financas em
explicar o comportamento do mercado acarretou
crescimento e desenvolvimento reduzidos das
Financas Comportamentais ao longo dos anos 80.
De certa forma, o meio académico ndo se
concentrou nesse ramo de estudo. No final da
década de 80 e no inicio da década de 90, o Modelo
Moderno de Finangas comecgou a apresentar sinais
de desgaste, com a constatagdo de anomalias no
mercado financeiro cada vez mais freqlentes. Nesse
cenério, o estudo das Financas Comportamentais
fortaleceu-se, ganhando adeptos.

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 15, n. 2, p. 65-78, abril/junho 2008



Contexto das Financas Comportamentais: anomalias e eficiéncia do Mercado de Capitais Brasileiro

Tabela 3: Andlise do Coeficiente de Variacéo (CV)alindice Dow Jones

Periodo Evolucéo de Média | Desvio- | Coeficiente de| Minimo | Maximo Amplitude
Financas Padrao Variacao (A) (B) (B) — (A)
(CV)
1930-1950 Financas Antigas 1.831 479 0,26 652 3.506 2.855
1951-1990 Financas Modernas 3.668 1.202 0,32 1.7376.444 4.707
Apébs 1990 Financas 9.115 3.224 0,35 3.835 14.233 10.398
Comportamentais

Fonte: Elaborada pelos autores com dados provesi€lat Ipeadata.

Conforme as Tabelas 4 e 5, os principais indicedécada de 90, em razdo do processo de globalizagcédo
globais ficaram mais correlacionados a partir dados mercados financeiros.

Tabela 4: Matriz de Correlag&o de indices no Pericolde 1968 a 1993

indices Nikkei FTSE DJIA
IBOVESPA 0,0492 0,0383 0,0326
Nikkei 0,0469 0,2664*
FTSE 0,5603*

*Correlacao diferente de zero, a 5% de signific&nci
Fonte: LEITE; SANVICENTE (1994:139).

Tabela 5: Correlacéo de indices no Periodo de 19902007

indices Nikkei FTSE DJIA
IBOVESPA 0,209* 0,320* 0,398*
Nikkei 0,405* 0,375*
FTSE 0,698*

*Correlagdo diferente de zero, a 5% de signific&nci
Fonte: Elaborada pelos autores com dados provesi€lat Reuters.

O entendimento do comportamento dos
investidores, tendo-se como ferramenta de andlise a
psicologia, mostrou-se necessario para 0
entendimento, entre outros aspectos, da alta
volatilidade e das sobre-reacbes dos mercados a
partir da década de 90. Na Figura 1 procurou-se
ilustrar a evolugcdo associada aos movimentos do
mercado de capitais dos EUA, medida pelo indice
Dow Jones
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Figura 1: Evolucdo da Area de Financas e a Volatidiade do indiceDow Jones

1930 a 1950 — Finangas Antigas 1950 a 1990 — Finangas Modernas 1990 até hoje — Finangas
Tema: Andlise das demonstrag6es | Tema Avaliagdo baseada no Comportamentais
financeiras e da natureza dos tituos| comportamento econ6mico racional | | Tema Mercados Ineficientes
de crédito Paradigmas Otimizacgado Paradigmas Modelos de fatoad
Paradigmas Andlise das (MARKOWITZ, 1952); Irrelevancia hoc Retorno esperado (HAUGEN,
demonstragdes financeiras (MILLER; MODIGLIANI, 1958, 2000), Risco (CHEN; ROLL;
(GRAHAM; DODD, 1934) e dos 1961); CAPM (SHARPE, 1964); ROSS, 1986), Modelos
usos e direitos dos titulos de Hipdtese de Eficiéncia de Mercado comportamentais (KAHNEMAN;
crédito (DEWING, 1926) (FAMA, 1970) SLOVIC; TVERSKY, 1979)
Base Contabilidade e Direito Base Economia Base Estatistica, Econometria e
ﬂ ﬂ Psmologlz]\l
[ 1930 1950 1990
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Fonte: Elaborada pela equipe com dados do IPEAD/&87) e HAUGEN, 2000:15.
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Pela analise grafica, na Figura 1, a partir dasubjacentes a eficiéncia de mercado. As anomalias
década de 90 constatam-se movimentos muito masdo efeitos do comportamento agregado de
bruscos no mercado norte-americano. No mesmmvestidores refletidos no mercado que ndo estédo
periodo, o nivel médio de pontos do indice Dowincluidos na HEM. Na Tabela 6 analisamos os
Jones, deflacionado, trazido a valores de julho ddiversos trabalhos realizados e os classificamos

2007 em dolares americanos, é bastante superior. levando em
comprovam e 0s que ndao comprovam a HME.

4.2. Andlise das anomalias e eficiéncias no
mercado de capitais brasileiro

As anomalias sdo padrdes de comportamento de
retornos de titulos que ndo se enquadram nasgeoria

consideracdo o0s

Tabela 6: Anomalias e Eficiéncia do Mercado de Catziis Brasileiro (Parte 1)

aspectos

negativas na segunda-feira e positivas
sexta-feira, significativa para o Peru ¢
Venezuela.

Outros estudos comprovaram a anom
na América do Norte, Inglaterra, Japi
Austrélia e Brasil (FAMAet al, 2007a).

sggnificativo para Brasil, Argenting
&hile e México.
A ressalva a esse resultado é

A@utliers

Anomalia Aspectos gue ndo comprovam HME Aspectos guicomprovam HME Analise
Efeito dia da Costa Jr. e Ceretta (2000) observaraf mesmo estudo de Costa Jr. e Cergtta
semana uma tendéncia de ocorrerem variacg€2000) nao obteve resultado

O

a

almetodologia aplicada, que nao excliiu

Efeito janeiro
ou més do ano

Costa Jr. (1990) explica o fendbmeno m&ama et al. (2007b) analisaram

do ano pelo efeittax-loss sellingvenda
em dezembro de acdes que sofrel
perdas para abatimento fiscal; em jang
0 mercado volta ao equilibrio.

No Japao e Canada foi observado o ef
janeiro, quando ndo havia taxacdo. Oy
explicacdo desse efeito é window
dressing processo de tornar as cartei
mais atraentes.

Ibovespa no periodo de 1969-2006
amdo encontraram evidéncias de
tignomalia. Talvez porque em gran
parte do periodo analisado ndo hal
pitaxacao.
tra

[as

D

e (B
sta

de
via

Efeito tamanho

Estudos realizados nos mercados nog
americano, australiano, japonés, ingl
espanhol e brasileiro detectaram o efg
tamanho e, em alguns deles, com c¢
relacdo ao efeito janeiro.
Alguns estudiosos, como Haugen (20(Q
acreditam que se o CAPM nao explicg
mercado € porque o0 mercado

rfama, Mussa e Santos (20(

€analisaram o modelo de 4 fatores e,

siexcluirem o fator tamanho, houve ur

etaducdo do  poder explicativo @
modelo no Brasil de 1995 a 2006.

O} maioria dos estudos conclui s

L provavel que os modelos ¢
precificacdo estejam mal especificad

ineficiente.

e ndo que o mercado seja ineficiente

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em adigisados.
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Tabela 6: Anomalias e Eficiéncia do Mercado de Catfgiis Brasileiro (Parte 2)

Anomalia Aspectos que ndo comprovam HME | Aspectos gicomprovam HME | Analise
Efeito Correia e Amaral (2002) defenderanvieira e  Procianoy (1998
Dividendos gue o risco sistematico e o rendimentooncluiram que o retorno anormal @

de dividendos podem explicar
rentabilidade do mercado no Brasg
Novis e Saito (2003) e Brungt al.

(2003) constataram retornos anormaisexisténcia de retornos anormg
nos 120 dias em torno do evenfo,

positivos de ac6es com maidividend
yield.

ale acdes com maialividend yield
ilndo foi significativo.
Bruni et al. (2003) apontaram

aceitando HME.

j*)

AS

Efeito sobre-
reacao

Segundo Costa Jr., Leal e Lemgrubekinda segundo Fama, e
¥oshinaga (2003), a partir de um O
retornos

(2000), no longo prazo detectou-se
efeito na América do Norte e no Bras
neste com
pronunciada. A maioria das empres
brasileiras analisadas sdo pequenas
comparadas as norte-americanas.

apodia a idéia de que o efeito € mampontarem para uma sub-reagéo
curto e médio prazo, intercalada

significativo nas pequenas empresas
Segundo Fama, Oda e Yoshing
(2003), a estratégia contraria
apresentou retorno superior para
periodo até um trimestre.

uma magnitude maianormais.
de as diferencas entre

Oda

ilsemestre ndo houve
alspesar
, 6&Eessos de retorno entre cartei

sperdedoras e

igeor um periodo breve de sobr
reacdo, a maioria dos resultad

de acordo com Kimura (2003).

ras

vencedorps

de

e-
oS

a0 é estatisticamente significante,

Efeito
momento

Rouwenhorst (1999) presenciou
efeito em mercados emergentes.
Fama, Mussa e Santos (200
evidenciaram o efeito no merca
brasileiro. Trés das 16 estratég
testadas tiveram resultad
significativos.

Outros estudos detectaram o efeito

mercados norte-americano, europeu e

até mesmo brasileiro.

@® mesmo estudo de Rouwenho

j@e apenas uma estratégia.
a¥ale ressaltar que no estudo
b$-ama, Mussa e Santos (2007) 1
se consideraram 0s custos
ndNsacao.

rst
(1999) n&do encontrou evidéncias O
7o efeito no Brasil. Porém, testou-

de
ao
de

Estratégias
técnicas e
Barreiras de
Precos

Leal e Varanda (2000) concluem qug
estratégia de intersecdo de méd
moveis pode indicar tendéncia no cu
prazo e tem desempenho superior ad
estratégiabuy and hold no Brasil.
Pode-se utilizar esta estratégia p
rebalancear portfélios, uma vez que
indica a direcdo do mercado.

Minardi  (2004) indicou alguma
evidéncias contrarias aandom walke
sugeriu que as técnicas grafistas
podem ser refutadas de forma enfatic

> Aodavia, o resultado de Leal
idAgranda  (2000) néo
rteignificdncia estatistic
danfirmada, o que corrobora
hipétese de mercado eficiente.

aldinardi (2002, 2004), ao analisar
elmercado brasileiro, concluiu qu
existe algum conteud
sinformacional nos precos passad
gue ndo chegam a apresen
ndesultados  significativos, po
aincluem custos de corretagem.

Ramos (2007) ndo comprovg
existéncia de barreiras de preq
em torno de ndmeros inteiros I

tem

@
A
a

(0]

oS,

Ibovespa.

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em adigisados.
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Tabela 6: Anomalias e Eficiéncia do Mercado de Catzis Brasileiro (Parte 3)

Anomalia Aspectos que ndo comprovam HME | Aspectos gicomprovam HME Analise

Efeito Para Haugen (2000), o mercado serRara Fama (1991) e Camargos e

Anuncio vagaroso nas reagdes, portant®arbosa (2003), o estudo de eventos‘
ineficiente na forma semiforte. € o indicio mais claro da eficiéncja

Halfeld e Torres (2001) citam estudpsle mercado.
gue comprovam que 0 mercado terRama e Trovao (2007) analisaram o
uma reacdo lenta para noticias bpampacto dos processos de fusdg e
qgquando o histérico recente do ativaquisicdo no setor bancario po
apresenta um mau desempenho. periodo de 1998 a 2005. Os
resultados ndo rejeitaram a HME pa
forma semiforte.
Varios estudos de eventos do efgito
anuncio néao mencionadgs
confirmaram a HME.

Ponderacédo dos autores sobre o total de trabalhosaliados O

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em adigisados.

O resultado da andlise indica que o mercado dglobalizagdo e volatilidade, mas pode-se dizeraque
capitais brasileiro tem anomalias, bem comoambiente ficou mais propicio para sobre-reagées.
apresenta eficiencia. Nao foi possivel rejeitar

totalmente a HME no mercado de capitais De acordo com este estudo, o0 mercado de capitais

brasileiro, mas esta, por sua vez, nao foi sufieien brasileiro ~ apresenta anomalias, bem como
' ' P : ficiéncias. Portanto, ndo foi possivel rejeitar as

ara explicar as anomalias persistentes. Pela &abel. ~ :
g ode ze inferir que o merpcado encontra-se numg, Nansas Modernas, que, por sua vez, ndo explicam
or;i ao de média?aficiéncia Dentre as trés casent fbtaimente as anomalias. A perspectiva € de
Posi¢ ' continuidade desse processo, 0 que configura um

qgge 2;gireg:i?m uso:sreFir?Zn zgagg?ns Ol\rﬂtg?nirr?;ﬁetrato bastante controverso, ndo s6 no Brasil, mas
P 9 q ¢ P fn ambito académico global.

complementam a andlise do mercado brasileiro,
gue, em termos gerais, ndo se encontra em nenhumEste estudo concorda com a ala moderada de
extremo, seja de ineficiéncia, seja de totalFinancas Modernas. Fazem parte desta ala
eficiéncia. estudiosos que consideram as Finangas
Comportamentais um aperfeicoamento do Modelo

Moderno de Financas. Essa idéia supde que os
sofisticados modelos mateméaticos atuais ndo sao
QUteis, apenas devem ser aperfeicoados ainda mais,
gcorporando estudos sobre a irracionalidade do
vestidor. As mudancas qualitativas no Modelo

é\/loderno de Financas propostas pelos defensores
rpo{cls Finangas Comportamentais sao substanciais,
andlise de correlagdo que os mercados d Ois plizem respeito  ao _invest_idor, figura

principais  economias  globais  estio  mais eterminante  no mercado financeiro. Portaptp,

correlacionados. Isso significa que os mercados natglvez ndo se chegue a um modelo matematico

somente respondem aos fundamentos dadn!co, PoIS O ser h.“ma”" € complexo €, como
tras ciéncias sociais, as areas de Finangas e

economias domesticas, mas também reagem e conomia tém berco na Filosofia. A reaproximagao
ambito global. Pelo estudo realizado n&o se pod . ere . L proximac
om a Psicologia, a Sociologia e outras ciéncias

estabelecer uma relacdo de causa e efeito entf , ~ . S )
podera trazer solucBes interdisciplinares e mais

5. CONSIDERACOES FINAIS
De acordo com a analise historica, as mudan(;a'
no contexto levaram a busca de maiores explicag(”)é
sobre os fenbmenos da é&rea de financas.
globalizacdo dos mercados e a maior volatilidad
sd0 pontos criticos nesse processo. Ficou nitido

Revista de Gestao USP, Sao Paulo, v. 15, n. 2, p. 65-78, abril/junho 2008 75



76

Rubens Famd, Patricia Leite de Moraes Cioffi e Paula Augusta Rodrigues Coelho

abrangentes. O que néo significa que teorias dabeoria e Evidéncia Econdmic®asso Fundo, v. 8,
Financas Modernas ndo ajudem a entender n. 14, p.27-35, 2000.

mercado de capitais brasileiro.

COSTA JR., N. C. A, LEAL, R. P. C;
£EMGRUBER, E. F. Mercado de Capitais—
mAné\Iise Empirica no Brasil. 1. ed. Atlas, 2000.

A classificacdo das anomalias realizada nest
artigo é qualitativa e subjetiva, portanto estéitalj
a limitacbes e possibilita maior aprofundamento e

trabalhos futuros. Outros estudos que nao forarﬂ)EWING A. S.Financial policy of corporations
abrangidos na e_Iaboragéo deste artigo pode_rao Iev@érporate’ securities. New York: The Ronald Press
a outro entendimento sobre onde esta situado 8ompany 1926

mercado de capitais brasileiro. A sugestdo para

7

proximos estudos € a de uma avaliagdo dagayma E. Efficient Capital Markets: a review of
anomalias e eficiéncias em outros mercados dﬁweory and empirical worklournal of Financev.
capitais. 25, n. 2, May 1970.
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