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Resumo 

 
A história do mercado de capitais tem demonstrado que os investidores tendem a atribuir 
maior peso às informações mais recentes, acreditando que estas podem se constituir como 
oportunidades de obter retorno excessivo independente do que está historicamente disponível. 
Dessa forma, esse tipo de investidor espera operar em um mercado ineficiente, onde há uma 
reação exagerada diante de novas informações. Assim, compram as ações que estão perdendo 
e vendem as que apresentam um melhor desempenho, visto que nos dois casos haverá uma 
reversão que levará os resultados ao patamar esperado. Diante dessa suposição de 
movimentos opostos dos preços das ações em função do comportamento dos investidores, os 
quais podem se utilizar dessa estratégia para aproveitar momentos de recessão na economia, o 
presente trabalho consistiu em uma análise mais aprofundada, no mercado acionário 
brasileiro, da estratégia de investimento em valor contrário, a qual consiste na compra de 
ações perdedoras com a expectativa de reversões futuras de longo prazo. Tendo como base 
bibliográfica essencial estudos realizados no mercado norte-americano e no Brasil, foram 
calculados os retornos mensais das ações negociadas na Bolsa de Valores de São Paulo – 
Bovespa, referentes ao período de janeiro de 1995 a dezembro de 2008, sendo formadas 
carteiras rebalanceadas a cada ano, até 2005, e analisado o desempenho em períodos de trinta 
e seis e sessenta meses posteriores. Obtiveram-se os dados no sistema Economática, sendo os 
mesmos correspondentes essencialmente a cotações (preço de fechamento) e tamanho, este 
expresso pelo valor de mercado. Os dados foram organizados com o auxílio do Microsoft 
Excel 2007, o qual também foi utilizado para a produção de gráficos e tabelas. Para a 
realização dos testes estatísticos foi essencial o uso do SPSS 15.0.  Na demonstração dos 
resultados, foi incluída a variável correspondente ao valor de mercado para enriquecimento da 
análise, com base no pressuposto de que empresas de pequeno porte tendem a uma reversão 
mais significativa em relação às grandes. Com esses dados, se procedeu a uma análise 
descritiva apresentada através de tabelas e gráficos e, posteriormente, realizou-se uma 
investigação fundamentada nos resultados de testes estatísticos, quais sejam: comparação de 
médias (teste t) e análise de regressão, cuja variável dependente foi o retorno diferencial 
(vencedoras - perdedoras) em função do tempo de manutenção das carteiras. Os principais 
resultados obtidos, tanto descritivos como inferenciais, indicam que houve respaldo para a 
adoção da estratégia contrária por parte dos investidores, especialmente no caso da compra de 
ações perdedoras pertencentes a pequenas empresas.  
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1. Introdução 
 

Uma estratégia comumente utilizada no mercado de capitais consiste na compra de 
ações que apresentam um preço baixo na esperança de que posteriormente ocorra uma 
valorização das mesmas, proporcionando aos investidores retornos anormais. Entretanto, pode 
não ser verificada essa tendência de reversão em certos mercados, apesar de ter sido 
constatada nos EUA por meio de estudos já realizados. Desse modo, essa estratégia pode ser 
considerada como mito de investimento e deve ser analisada sua eficácia especificamente no 
mercado brasileiro. 

Ao se adotar essa estratégia há o pressuposto de que o mercado em análise não é 
eficiente nem mesmo em sua forma fraca, uma vez que a expectativa é de que os preços 
apresentem uma tendência histórica de correlação negativa. Segundo Fama (1970), um 
mercado é eficiente na forma fraca quando apenas retornos históricos estão refletidos nos 
preços, não havendo possibilidade de ganho anormal a partir dessas informações e sendo 
necessário, portanto, obter informações públicas que possibilitem retornos extraordinários. 

Por outro lado, a eficácia dessa estratégia também depende do horizonte de tempo a 
ser considerado pelos investidores e do tamanho das empresas nas quais serão realizadas 
aplicações financeiras. As evidências comprovam que em períodos mais longos há essa 
tendência de reversão, no caso de pequenas empresas, enquanto que em horizontes temporais 
curtos os resultados persistem, favorecendo os investidores que adotam a estratégia baseada 
no efeito momentum. 

A princípio, há uma expectativa de que os investidores sejam racionais, tendo em vista 
que os mesmos fazem suas aplicações esperando obter maiores retornos com menores riscos, 
utilizando, para isso, informações recentemente divulgadas como base para a formulação de 
suas estratégias de compra, valorizando-as mais do que as passadas. Por outro lado, há 
aqueles que investem em ações subvalorizadas na esperança de que posteriormente adquiram 
retornos anormais com futuras reversões de resultados negativos. Estes resultados podem ser 
decorrentes, por exemplo, de uma bolha especulativa gerada por um desequilíbrio sistemático, 
levando os investidores, a princípio racionais, a manifestarem, ainda que involuntariamente, 
comportamentos irracionais. 

A fim de verificar essas tendências no mercado de ações brasileiro, o presente estudo 
tem como objetivo básico investigar a estratégia de investimento em valor contrário, buscando 
identificar se esta realmente é eficaz nesse mercado. Para isso, o trabalho está estruturado, 
além desta introdução, em quatro seções: primeiramente, é apresentado o referencial teórico 
abordando essencialmente as bases do investimento do contra e a eficiência de mercado, com 
a descrição de estudos realizados tanto no mercado internacional como no brasileiro. A 
segunda parte trata da metodologia utilizada na elaboração do referido trabalho, descrevendo 
a base de dados e os principais softwares utilizados para a organização desses dados. Em 
seguida, se procede à análise dos resultados obtidos tanto através de gráficos como por meio 
de testes estatísticos. Por fim, são relatadas as principais conclusões extraídas deste estudo. 
 
2. Referencial Teórico 

 
Conforme abordado inicialmente, Fama (1970) classificou a eficiência de mercado em 

três níveis: fraco, já descrito na introdução, semiforte e forte. A partir dessa classificação é 
possível identificar comportamentos padronizados dos retornos proporcionados pelas ações e 
que permitem a obtenção de ganhos significativos por parte de investidores mais atentos. No 
caso da forma semiforte, os investidores só ganham extraordinariamente ao dispor de 
informações particulares, já que as publicamente disponíveis já estão refletidas nos preços dos 
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papéis. A forte, por sua vez, caracteriza um mercado no qual não há nenhuma possibilidade de 
rendimentos anormais. 

A partir dessa fundamentação, pode-se compreender o motivo da existência de 
anomalias, que são caracterizadas por regularidades tradicionalmente classificadas como 
eventos de calendário e anomalias de valor. Esta diz respeito às idiossincrasias das empresas 
que submetem seus papéis à negociação na Bolsa de Valores, que podem ser expressas pelos 
resultados de lucro, tendência de crescimento, valor do patrimônio e de mercado, entre outros 
fatores contábeis. Por outro lado, variações significativas nos retornos das ações podem ser 
causadas por fatores sistemáticos de calendário e se expressam por meio de sazonalidades 
inerentes a determinadas épocas do ano, como efeitos no mês de janeiro e nos fins de semana, 
bem como nos dias anteriores ou posteriores aos feriados. 

Além dessa classificação tradicional, também se apresenta como vasto o campo de 
estudo relacionado aos aspectos comportamentais dos investidores, que têm suas bases na 
Psicologia. Essas características se apresentam, portanto, como elementos explicativos das 
irregularidades identificadas em cada uma das modalidades de anomalias, uma vez que em 
determinadas épocas ou diante da divulgação de informações referentes às empresas, os 
investidores podem manifestar reações exageradas e provocar grandes impactos nos preços 
das ações, sendo um deles a reversão ou overreaction, que se constitui como objeto de estudo 
do presente trabalho. 
 
2.1. Bases do Investimento em valor contrário e estudos internacionais 

 
Essencialmente, os investidores tendem a atribuir maior peso às informações mais 

recentes, acreditando que estas podem se constituir como oportunidades de obter retorno 
excessivo independente do que está historicamente disponível. Dessa forma, esse tipo de 
investidor espera operar em um mercado ineficiente, onde há uma reação exagerada diante de 
novas informações. Assim, compram as ações que estão perdendo e vendem as que 
apresentam um melhor desempenho, visto que nos dois casos haverá uma reversão que levará 
os resultados ao patamar esperado. 

Em relação ao período em que ocorrerá essa reversão, há uma expectativa de que seja 
no longo prazo, conforme estudos anteriormente realizados. Dentre os mais relevantes, 
destaca-se o de DeBondt and Thaler (1985), o qual concluiu que em um período de três a 
cinco anos as carteiras perdedoras apresentam desempenho superior ao das vencedoras. 

Embora seja mais evidente que se trata de reação exagerada, também é notório que há 
um atraso na disseminação das informações, as quais, na visão de Hong e Stein apud Minardi 
(2004), são primeiramente captadas pelos investidores do tipo observadores de notícias. 
Posteriormente, essas informações se difundem entre eles lentamente, proporcionando 
retornos significativos no curto prazo para os que adotam a estratégia de momento. 

DeBondt and Thaler (1985) confirmam a interpretação de que extremos movimentos 
nos preços das ações seguidos por variações na direção oposta implicam em uma violação da 
hipotética eficiência de mercado na forma fraca. Com o propósito de testar a hipótese de 
overreaction, os autores coletaram as ações listadas na NYSE e compiladas pelo CRSP 
(Center for Research in Security Prices) da Universidade de Chicago, o qual se constituiu 
como índice de mercado que serviu como base para a mensuração do retorno anormal. 

O período de análise do trabalho supracitado foi de janeiro de 1926 a dezembro de 
1982 e o retorno anormal acumulado foi estimado como a diferença entre os retornos das 
ações e o retorno de mercado, tal como representado abaixo: 

 
RmtRjtû   
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Onde û é o resíduo que representa o excesso de retorno das ações em relação ao índice de 
mercado, Rjt constitui o retorno esperado da ação j no mês t e Rmt é a média de retorno do 
mercado. 

Para a formação das carteiras, os autores desse esse estudo clássico procederam a uma 
divisão com base no retorno médio anormal acumulado, basicamente formando os portfólios 
com base nos últimos três (cinco) anos e analisando os mesmos nos três (cinco) anos 
subseqüentes. Assim, as ações foram divididas em dois grupos (vencedoras e perdedoras), 
cada um com 35 ações e sendo analisado o seu desempenho em um período de até sessenta 
meses. 

Chopra, Lakonishok e Ritter (1992) adotaram metodologia similar, no período de 1926 
a 1986. Por exemplo, estes autores, no caso da análise de cinco anos, formaram as carteiras 
primeiramente tendo como referência o mês dezembro de 1930, abrangendo, assim, o período 
de janeiro de 1926 a dezembro de 1930. Desse mesmo modo procederam até o último 
portfólio, formado em dezembro de 1981. Posteriormente, o teste era realizado do período 
inicial até o espaço de tempo correspondente a janeiro de 1932 a dezembro de 1986. 

Os autores supracitados encontraram evidências de overreaction e deram ênfase a 
fatores como tamanho das empresas e risco medido pelo modelo CAPM, enfatizando que 
essas variáveis potencializam as reversões, embora a reversão não deixe de ser significativa 
mesmo após a consideração de tais fatores e ajustes com base nos mesmos. Em concordância 
com DeBondt and Thaler (1985), também evidenciam que os efeitos sazonais do mês de 
janeiro exercem influência considerável sobre os resultados de retorno extraordinário obtido 
por meio da adoção de estratégia contrária. 

Estes últimos demonstram essencialmente que a reversão é assimétrica, de modo que a 
reversão é mais intensa entre as ações perdedoras do que no caso das vencedoras. Além disso, 
evidenciam que a diferença entre as carteiras vencedoras e perdedoras nos primeiros doze 
meses é de apenas 5,4%, sendo pouco significativa quando se faz uma comparação com 
períodos mais longos, como de três a cinco anos, nos quais a diferença se torna 
consideravelmente maior. 

Dessa forma, corrobora-se o efeito contrário, tanto através de gráficos como por meio 
de inferências baseadas na incorporação de outras variáveis ao modelo CAPM, tal como 
procedido por Chopra, Lakonishok e Ritter (1992). Essas técnicas também permitiram uma 
análise da influência de anúncios de ganhos trimestrais por parte das empresas, os quais 
também potencializam os efeitos da reversão de ações perdedoras em relação às vencedoras. 

No que se refere à influência do tamanho das empresas sobre o retorno esperado das 
ações, há uma expectativa de que no mercado brasileiro seja identificada a mencionada 
potencialização das reversões, já que empresas pequenas também são mais arriscadas e, 
assim, têm potencial de proporcionar rendimentos consideravelmente maiores em relação às 
ações de grandes empresas. Desse modo, já é evidente que retorno e tamanho são 
negativamente correlacionados, de maneira que o procedimento de análise consistente em 
adotar a variável tamanho como referência para a identificação de efetividade da reversão é 
adequado para a consideração do risco dos ativos analisados. 

 
2.2 Testes realizados no Brasil 

 
Antes de analisar se as ações seguem uma tendência de manutenção ou reversão de 

seus resultados, é importante definir se realmente há respaldo para a previsão de retornos 
futuros tendo como base rendimentos passados. Esse é justamente o problema de pesquisa do 
primeiro estudo brasileiro aqui abordado, realizado por Minardi (2004), o qual consistiu 
basicamente em uma investigação da hipótese de eficiência de mercado, mais especificamente 
em sua forma fraca. 
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A fim de atingir esse propósito, a autora selecionou 649 ações negociadas no mercado 
brasileiro, entre setembro de 1994 e agosto de 2000, estimando uma equação de regressão na 
qual se verificava o intercepto correspondente aos valores históricos de retorno. Assim, foi 
constatada uma relação significativa entre valores passados e futuros dessa variável, 
inicialmente sem considerar o efeito da corretagem. Após a inclusão desta, a análise 
continuou a apresentar resultados de retorno significativos com base nos passados em alguns 
índices da Bovespa, como o IBX, apesar de não ser verificada essa evidência no Ibovespa ao 
serem incluídos esses custos. 

Diante disso, pode-se concluir com base nesse estudo que há fundamento para uma 
análise de estratégias que tomam como base informações históricas de retorno, como a de 
overreaction, uma vez que se constatou de forma geral, mesmo com a consideração da 
corretagem, evidências de uma relação significativa entre informações históricas e futuras de 
retorno. 

Especificamente no caso da estratégia contrária, Bonomo e Dall’Agnol (2003) 
encontraram evidências de overreaction no mercado de capitais brasileiro. Entretanto, ao 
contrário de DeBondt and Thaler (1985), identificaram que esta é mais intensa no curto prazo, 
rejeitando a hipótese de efeito momento evidenciada por Jegadeesh and Titman (1993) neste 
horizonte temporal. Desse modo, há a ocorrência de retornos significativos no curto prazo 
para os investidores que adotam a estratégia contrária, não sendo identificadas anomalias de 
impulso em curtos períodos, tal como se espera com base nos estudos realizados no mercado 
norte-americano. 

Bonomo e Dall’Agnol (2003) estimaram os retornos tendo como base os rendimentos 
anormais das carteiras extremas. Eles formaram dez carteiras em ordem decrescente de 
retorno anormal e calcularam a diferença entre a extrema perdedora e a extrema vencedora, 
observando o comportamento das ações nos períodos de três, seis, nove e doze meses após a 
formação das carteiras anteriormente a cada um desses períodos, de 1986 a 2000. Tendo em 
vista o período de análise desses autores, é perceptível que a inflação exerceu influência 
considerável sobre os resultados obtidos, sendo necessária, portanto, uma análise que envolva 
um maior período de estabilidade econômica, do Plano Real aos dias atuais. 

Contrariamente às evidências encontradas por Bonomo e Dall’Agnol (2003), Fonte 
Neto e Carmona (2005) rejeitaram a hipótese de momentum e de overreaction, concluindo 
pela eficiência fraca do mercado acionário brasileiro. Essa constatação teve como base uma 
análise das ações da Bovespa no período de junho de 1994 a junho de 2004, sendo criadas 
carteiras vencedoras e perdedoras e analisadas o desempenho das mesmas nos 6 meses, 12 
meses,18 meses e 24 meses posteriores à formação dos portfólios. 

Os autores abordam que a análise foi similar aos estudos aplicados no mercado norte-
americano, com exceção do horizonte temporal, o qual nesses estudos se estendeu até cinco 
anos. A razão pela qual optaram por uma investigação do comportamento das ações até 120 
meses foi a de que do lançamento do Plano Real ao último ano analisado, decorreram apenas 
dez anos, não sendo adequado um procedimento de análise similar aos estudos internacionais 
no que concerne a esse aspecto. 

Apesar da verificação de persistência dos retornos nos seis meses posteriores, que a 
princípio poderia se constituir como evidência favorável à estratégia de momento, não foi 
identificada significância estatística nesse resultado. Além disso, também não foi significativa 
a reversão constatada nos doze meses seguintes, a qual respaldaria a estratégia contrária. 
Adicionalmente, a estratégia com eficácia identificada nos EUA por Jegadeesh and Titman 
(1993 e 2001) foi testada pelos mesmos autores no mercado brasileiro, em cada um dos 24 
meses subseqüentes, sendo também refutada neste mercado. 

Em virtude dos resultados obtidos através do trabalho de Fonte Neto e Carmona 
(2005), rejeitam-se as hipóteses tanto de momento como de overreaction. Não obstante essas 
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evidências, vale salientar que o período analisado pode ser ampliado, o que permitirá uma 
investigação de até cinco anos, tal como procedido pelos autores norte-americanos. O 
presente estudo propõe, dessa maneira, maior abrangência na análise dessas anomalias, tendo 
como foco a estratégia contrária. 

Importa ressaltar, em relação ao efeito momentum, que sua constatação é esperada para 
um horizonte temporal de até um ano, e não de 24 meses. Há, portanto, necessidade da 
realização de um estudo mais abrangente também em relação a essa estratégia, cuja análise é 
atualmente mais favorecida devido ao maior tempo decorrido após o lançamento do plano 
Real. 

Em uma análise de curtíssimo prazo, Poli e Oda (2005) testaram a hipótese de 
reversão no período de 1995 a 2003, analisando o comportamento das carteiras formadas na 
primeira, segunda, terceira e quarta semana subseqüente. Assim, os retornos anormais foram 
calculados como a diferença entre o rendimento da carteira e o retorno previsto pelo modelo 
CAPM. 

Os autores mencionados encontraram evidências favoráveis à hipótese de overreaction 
no prazo analisado, primeiramente sem considerar custos de corretagem e inflação. Após a 
consideração destes, os resultados já não se apresentaram tão significativos, apesar de ainda 
ser atraente a reversão, especialmente no caso de uma ação com período de avaliação de três 
semanas e manutenção por uma semana. Desse modo, evidenciou-se que quanto menos 
diversificada a carteira e menor o seu período de manutenção, maior a tendência de retorno. 

No tocante a essa investigação de curtíssimo prazo, pode-se constatar a existência de 
oportunidades de ganhos para especuladores, que mantêm suas aplicações apenas esperando a 
oportunidade de alcançar rapidamente retornos em excesso. Entretanto, a recomendação para 
investimento no mercado acionário é de que se mantenha a aplicação por longos períodos, e 
mais ainda no caso da adoção da estratégia contrária, cuja reversão significativa é esperada 
para um período de, no mínimo, três anos. 

Tendo como base os estudos abordados, pode-se concluir pela importância da 
realização do presente trabalho, não obstante o assunto já ter sido tratado por vários autores. 
Essas abordagens apresentaram resultados contraditórios, conforme visto, os quais decorrem 
de diferentes métodos especialmente em relação ao período de abrangência, sendo alguns 
enviesados pelo efeito da inflação, como no caso de Bonomo e Dall’Agnol (2003) e, outros, 
sem oportunidades para uma análise de longo prazo que cobrisse maior parte do período de 
estabilidade econômica alcançada pelo país. 

Diante disso, uma análise do efeito overreaction de 1995, ano posterior à implantação 
do Real, ao fim de 2008, permite uma cobertura adicional de todo o período correspondente 
ao primeiro mandato do presidente Lula e de parte de sua atual gestão, além de abranger 
também o período do surgimento da crise financeira internacional. Desse modo, proporciona a 
chance de comparações a partir de uma consideração do efeito combinado de eventos 
históricos significativos, como a abertura cambial em 1999 e a referida crise, sobre a 
estratégia de investimento em valor contrário. 

 
3. Metodologia 

 
No que se refere à pesquisa bibliográfica, dentre os estudos nacionais, foram 

consultados artigos falando a respeito de eficiência de mercado com um enfoque na análise do 
comportamento das ações tanto no curto como no longo prazo, com pesquisas empíricas 
evidenciando se estratégias contrárias ou de momento são aplicáveis no mercado brasileiro. 
Entre esses estudos constatou-se que se deixa a desejar uma análise nacionalmente mais 
aprofundada no concernente às estratégias mencionadas, além de não haver uma investigação 
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em um período mais abrangente e que inclua todo o período de implantação do Plano Real até 
os dias atuais. 

A literatura internacional traz como base para o presente estudo trabalhos de destaque 
realizados no mercado norte americano, mencionados por Damodaran (2006) em sua obra 
“Mitos de Investimentos” e relacionados à estratégia de overreaction. Este trabalho segue a 
linha de pesquisa desses estudos, trabalhando-se basicamente com dados de retorno das ações. 

Tendo como propósito encontrar evidências de overreaction no mercado acionário 
brasileiro, foram coletados dados referentes às cotações de fechamento para posterior cálculo 
dos retornos mensais, sendo o período para a investigação de janeiro de 1995 a dezembro de 
2008. Desse modo, foram formadas em cada período duas carteiras, cada uma composta por 
20 ações, sendo uma perdedora (menores retornos) e outra vencedora (maiores retornos), 
totalizando 18 carteiras para a análise de cinco anos e 22 carteiras para um horizonte temporal 
de três anos. 

Essas carteiras foram classificadas em vencedoras e perdedoras de acordo com os 
resultados de retorno das ações no ano em que as mesmas foram formadas. O desempenho, 
entretanto, foi avaliado nos 36 meses (60 meses) posteriores à formação dos grupos, com o 
objetivo de verificar o comportamento dessas ações tendo como foco o longo prazo, nesse 
caso, três a cinco anos. 

As carteiras de 1995, no caso da análise de cinco anos, por exemplo, foram formadas 
tendo como base o retorno anormal médio mensal neste mesmo ano, sendo posteriormente 
classificadas em ordem decrescente. Após isso, o comportamento das ações vencedoras e 
perdedoras foi acompanhado até o mês de dezembro de 2000, o que corresponde a um período 
de 60 meses. Procedimentos similares foram aplicados nos anos subseqüentes, até dezembro 
de 2008. 

Em relação à mensuração do retorno anormal acumulado, o presente estudo estima 
essa variável a partir da diferença entre o retorno de cada uma das ações e a média de todas 
elas em cada período, tal como representado a seguir. 

RtRjtû   
Onde û é o retorno anormal médio acumulado, Rjt representa o retorno da ação j no mês t e Rt 
é a média mensal de todas as ações que compõem a amostra em determinado ano, tendo em 
vista que as carteiras são anualmente rebalanceadas. Importa ressaltar que, inicialmente, foi 
adotado o mesmo procedimento de DeBondt and Thaler (1985) em relação a esse resíduo, 
mas não foi conveniente apenas a utilização do Ibovespa como Proxy para calcular essa 
variável. Ambos os resultados serão comentados na seção 4. 

Além da investigação com base no comportamento das ações durante os períodos 
mencionados, também se procedeu a uma análise similar à realizada por Jegadeesh and 
Titman (1993), sendo produzidos resultados associados à diferença entre as carteiras extremas 
(vencedoras - perdedoras), tanto no prazo de 36 meses como de cinco anos. Esse rendimento 
diferencial também foi estimado comparando-se os seus resultados entre os períodos pré e 
pós-abertura cambial. 

Tendo como base as metodologias adotadas por Chopra, Laconishok e Ritter (1992) e 
Fama and French (1996), se procedeu a uma incorporação da variável Tamanho ao modelo 
CAPM, a fim de identificar se a mesma influencia de maneira significativa os resultados de 
retorno, tendo em vista que quanto menor o tamanho das empresas, mais arriscadas se tornam 
as ações e, conseqüentemente, maior o retorno. Entretanto, será que há evidências do efeito 
overreaction ao se considerar o tamanho das firmas? Ou a reversão se dá apenas quando o 
fator risco é ignorado? É com o propósito de responder a esses questionamentos que este 
estudo toma como medida de risco o tamanho das empresas, medido pelo valor de mercado 
das mesmas. 
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Seguindo essa linha de análise, além do critério para formação de carteiras 
anteriormente descrito, se procedeu neste trabalho a uma divisão em portfólios tanto por 
retorno como por valor de mercado. Primeiramente, as ações foram divididas em três carteiras 
de acordo com seus retornos, em vencedoras, médias e perdedoras. Posteriormente, cada uma 
dessas carteiras foi subdividida com base no valor de mercado, em pequenas, médias e 
grandes (tamanho das firmas). Também foi feito o contrário, sendo a divisão primeiramente 
por tamanho e, subseqüentemente, cada uma delas dividida em subgrupos de vencedoras, 
médias e perdedoras. 
 
3.1. Dados e softwares utilizados 

 
Para a obtenção dos retornos, foram coletados os dados de cotações (fechamento) no 

fim de cada mês correspondente ao período analisado, que foi de janeiro de 1995 a dezembro 
de 2008. Na coleta desses dados foi estabelecida uma tolerância de que se não houvesse 
negociações no último dia, fosse apresentado o fechamento no dia imediatamente anterior, 
desde que dentro do mesmo mês. 

No que diz respeito ao tamanho das empresas, este foi mensurado com base no valor 
de mercado ao fim de cada ano do mesmo período mencionado, havendo uma classificação 
das ações em carteiras tanto com base no retorno como nesta variável. 

Esses dados foram coletados no sistema da empresa Economática e para a organização 
dos mesmos utilizou-se o Microsoft Excel 2003. O tratamento estatístico desses dados 
consiste em testes de hipóteses e para essa finalidade foi utilizado o software SPSS 15.0, 
sendo as hipóteses testadas apresentadas na próxima seção. 

 
3.2. Testes econométricos 

 
No tocante à análise inferencial foi realizado o teste t básico, tal como feito por 

DeBondt and Thaler (1985), avaliando-se a significância das diferenças entre os retornos 
anormais acumulados das ações vencedoras e perdedoras para cada um dos períodos de 
formação. No caso do presente trabalho, esses períodos são de trinta e seis e sessenta meses. 

Esses testes foram realizados sem a consideração do tamanho das empresas, 
permitindo inicialmente identificar, apenas com base nos retornos, se houve overreaction no 
comportamento das ações negociadas na Bovespa, esperando-se resultados negativos, já que 
foram vencedoras menos perdedoras. Assim, o modelo de regressão a ser estimado é aquele 
cuja variável explanatória é o rendimento diferencial em função do tempo de manutenção da 
carteira, de acordo com o modelo: 

tempoRDt .  , sendo PtVtDt RRR   

Onde DtR  é o rendimento diferencial, VtR representa o retorno da carteira vencedora, PtR  é o 

retorno da carteira perdedora, no período t, e   é a constante do modelo. 
Diante disso, apresenta-se a seguir a hipótese deste estudo. 

 H0: Não há diferença significativa entre os retornos das ações nos períodos de 
formação e os rendimentos verificados nos trinta e seis (sessenta) meses posteriores.  

0)|()|( 11   tPttVt FûEFûE  

H1: Há overreaction no mercado acionário em longo prazo, que é um período no qual 
ações vencedoras (perdedoras) passam a ser perdedoras (vencedoras). 

0)|(

0)|(

1

1








tPt

tVt

FûE

FûE
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Nas equações acima, )|( 1tVt FûE  corresponde ao valor esperado da carteira vencedora 

t meses após o período de formação 1tF  e )|( 1tPt FûE  é o retorno anormal esperado da 

carteira perdedora nos t meses subseqüentes. 
 

4. Análise dos resultados 
 
Conforme abordado anteriormente, não foi adequada a utilização do índice Ibovespa 

como proxy para a mensuração de retornos anormais, sendo mais conveniente a consideração 
da diferença entre cada ação e as médias de todos os papéis da amostra em determinado 
período. Esse procedimento permitiu evidenciar resultados graficamente consideráveis de 
overreaction, apresentados a partir da Figura 2. 

Em relação a essa primeira tentativa, na Figura 1 já se observa que as ações perdedoras 
apresentam desempenho superior ao das vencedoras relativamente ao comportamento do 
mercado, tendo em vista que neste caso o retorno anormal é medido em relação ao Ibovespa, 
tal como supracitado. 
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Figura 1. Retorno Anormal médio Acumulado 60 meses após a formação da carteira em relação ao índice 
Ibovespa 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 

 
O resultado apresentado no gráfico a seguir se constitui como evidência descritiva de 

overreaction no período de trinta e seis meses, sendo interessante observar que em períodos 
anteriores a 12 meses (curto prazo) as ações, sejam vencedoras ou perdedoras, tendem a 
manter os seus resultados, especialmente nos primeiros 9 meses. Desse modo, as vencedoras 
atingem um patamar de 7,15% no 9º mês e começam a declinar, terminando o período com -
0,80%, ao passo que as perdedoras, ao descerem ao nível de -7,68% no sétimo mês, passam a 
subir nos períodos subseqüentes e finalizam os trinta e seis meses com um retorno de 5,03%. 
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Figura 2. Retorno Anormal médio Acumulado 36 meses após a formação da carteira 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 
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Aumentando o horizonte temporal para um período de cinco anos, continua a ser 

observada a persistência dos resultados nos primeiros nove meses e reversão posterior ainda 
mais intensa, com as perdedoras atingindo o valor de 14,98% de retorno 60 meses depois, 
contra -4,89% das vencedoras, as quais nove meses após a formação haviam alcançado um 
nível de 8,78% de rendimento. A Figura 3 apresenta esses resultados e evidencia, tal como 
constatado por DeBondt and Thaler (1985), que as reversões nas carteiras perdedoras são 
mais intensas do que no caso das vencedoras. 
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Figura 3. Retorno Anormal médio Acumulado 60 meses após a formação das carteiras 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 
 

Uma outra forma de constatar a reversão da carteira perdedora em relação a carteira 
vencedora é analisando a diferença do retorno anormal médio acumulado das mesmas, o que 
está demonstrado na Figura 4. Diante das informações, é possível verificar que até o 9º mês a 
diferença é crescente, ou seja, o retorno anormal médio da carteira vencedora cresce a uma 
proporção maior que o da carteira perdedora. 

Contudo, do 10º mês em diante, este situação se inverte, e a carteira perdedora passa a 
obter retornos maiores que a vencedora. Isto se torna mais evidente a partir do 18º mês, 
quando a diferença passa a ser negativa, demonstrando que o retorno anormal médio 
acumulado da carteira perdedora é maior que o da vencedora, e assim permanece até o final 
do período em análise (36 meses). 
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Figura 4. Diferença do Retorno Anormal médio Acumulado entre as carteiras vencedora e perdedora, 36 
meses após a formação das carteiras 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 
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Ainda no que se refere à aplicação do método de rendimento diferencial, tal como 
procedido por Jegadeesh and Titman (1993), cujo resultado apresentado no gráfico anterior 
indicou a reversão, foi realizado o mesmo tipo de análise através da divisão em dois períodos 
marcados por um evento de importância significativa no contexto da economia brasileira, a 
saber, a abertura cambial em 1999. 
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Figura 5. Rendimento Diferencial nos períodos pré e pós-crise cambial 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 

 
Tal como constatado na Figura 5, o efeito overreaction é observado mais intensamente 

no período anterior ao da flexibilização do câmbio. Após o mesmo, pode ser verificada uma 
maior estabilidade no comportamento dos preços, a qual pode ser indicativa de maior 
eficiência alcançada pelo mercado acionário brasileiro. 

Por outro lado, quando maior é o período de manutenção da carteira, mais se evidencia 
a eficácia da estratégia contrária, quando se leva em consideração apenas a tendência de 
retorno. Tal como pode ser constatado na Figura 6, a diferença entre vencedoras e perdedoras 
varia de 13,62% a -19,86%, indicando que as perdedoras terminam o período de cinco anos 
com vantagem considerável sobre as vencedoras. 
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Figura 6. Diferença do Retorno Anormal médio Acumulado entre as carteiras vencedora e perdedora, 60 
meses após a formação das carteiras 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 
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Com o intuito de enriquecer esta análise, foi aplicada a metodologia utilizada por 
Fama and French (1992), a qual tinha como pressuposto de que a reversão poderia ser melhor 
identificada dividindo-se as carteiras por valor de mercado, o que caracteriza o “tamanho da 
empresa”. 

De acordo com esse pressuposto, as ações de empresas de pequeno porte deveriam 
indicar um efeito de overreaction maior quando comparado aos de empresas de grande porte, 
justamente pelo risco daquelas ser maior em relação a estas, sendo, portanto, exigido um 
retorno maior. 

Assim sendo, foi utilizada a mesma base de dados na qual foram baseadas as análises 
anteriores, sendo essa dividida, cada ano, em nove carteiras. Primeiramente, dividiu-se a 
amostra classificada por retorno igualmente em três carteiras, as quais foram denominadas 
vencedoras, médias e perdedoras. Depois disso, essas três carteiras foram classificadas por 
valor de mercado e divididas igualmente em portfólios de empresas de porte grande, médio e 
pequeno. O resultado obtido do retorno anormal médio acumulado dessas carteiras está 
demonstrado na Figura 7. 
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Figura 7. Retorno Anormal médio Acumulado 60 meses após a formação das carteiras, por retorno e 
tamanho 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 

 
Através do gráfico correspondente à Figura 7, pode-se observar que há o efeito de 

overreaction, principalmente nas três carteiras vencedoras, onde a de porte grande perdeu em 
média 39,36%, a de médio porte apresentou resultado negativo de 25,34% e, por fim, a de 
pequeno porte teve um prejuízo médio de 3,48%. 

As carteiras médias seguem a mesma tendência das vencedoras, onde as três perdem, 
sendo que a de grande porte perde mais (54,99%) do que a de médio porte (42,65%), e estas 
duas, por sua vez, perdem mais do que a de pequeno porte (12,66%). 

Já nas carteiras perdedoras, o efeito de overreaction só é demonstrado na carteira de 
pequeno porte (retorno positivo acumulado de 38,64%). As carteiras perdedoras de grande e 
médio porte continuam a perder no longo prazo. 

Também é possível observar na Figura 7 o efeito tamanho, justamente o que se 
esperava ao dividir as carteiras de acordo com o porte da empresa. Já que as ações de 
empresas menores possuem um risco maior, estas devem fornecer maiores retornos que as 
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empresas de médio ou grande porte. É exatamente isso que demonstra o gráfico: quando se 
trata de retornos positivos, as empresas de pequeno porte oferecem retornos maiores, 
justamente pelo risco de se investir nas mesmas ser maior. Todavia, quando se trata de 
prejuízos, também são estas que oferecem os menores retornos negativos. 

Para corroborar a existência do efeito tamanho, a mesma base de dados foi analisada, 
invertendo-se, porém, a ordem de classificação: primeiramente as ações foram classificadas e 
divididas por tamanho, e depois por retorno. O resultado segue na Figura 8. 
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Figura 8. Retorno Anormal médio Acumulado 60 meses após a formação das carteiras, por tamanho e 
retorno 
Fonte: Elaboração própria com dados do Economática 
 

É perceptível a semelhança dos resultados, modificando-se apenas a proporção dos 
mesmos. Portanto, nesta análise de relação entre o valor de mercado e os retornos 
acumulados, é perceptível o efeito overreaction 60 meses após a formação das carteiras. Além 
disso, é possível verificar o “efeito tamanho”, onde as empresas de pequeno porte oferecem, 
na média, os maiores retornos entre as carteiras perdedoras e os menores prejuízos entre as 
médias e vencedoras. 

Vale salientar que os resultados encontrados na primeira observação dos gráficos não 
foram os atuais. Porém, ao se realizar uma pesquisa detalhada dos retornos de cada ação da 
base de dados, foram encontradas duas ações que possuíam retornos muito altos em um 
determinado mês e que estavam deturpando os resultados. Essas ações são a Petroquisa PN, 
que no mês de julho de 2001 obteve um retorno de mais de 4.000%, e a Telebras PN, que no 
mês de novembro de 2007 obteve um retorno de mais de 800%. Apenas esses dois resultados 
foram retirados das planilhas, e não a ação como um todo. 

Foi pesquisado na base de dados o porquê das carteiras perdedoras de grande e médio 
porte não apresentarem o efeito overreaction. Identificou-se que os retornos acumulados 
dessas carteiras caíram significativamente no mês de julho de 2001, o que influenciou 
bastante os resultados. Realizando uma análise mais aprofundada, percebeu-se que todas as 
ações da amostra analisada tiveram retornos negativos significantes neste período, exceto uma 
que, curiosamente, é a Petroquisa PN, que obteve um retorno tão alto neste mês que foi 
retirado da amostra, pois estava deturpando a análise. 

O fato de que todas as ações, exceto a Petroquisa PN, deram retornos negativos em 
julho de 2001 foi em decorrência de fatores econômicos que levaram ao aumento da taxa de 
juros. Durante este ano ocorreram fatores externos (como a crise argentina e os ataques 
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terroristas aos EUA) que depreciaram o valor do real, aumentando o preço dos produtos 
importados e elevando a inflação. Além disso, um outro fator, agora interno, foi o crescimento 
acentuado dos preços administrados por contrato (como tarifa de energia elétrica, por 
exemplo). Tudo isso levou a um aumento geral dos preços, trazendo uma inflação acima da 
meta estabelecida pelo Governo. 

Como um dos objetivos da gestão de Fernando Henrique Cardoso era justamente o 
controle da inflação, e prevendo o aumento dos preços, o Copom começou a elevar a taxa de 
juros básica (Selic) desde março do ano em análise. A Selic passou de 15,75% em março para 
19,00% em julho e assim permaneceu inalterada até o final do ano. 

Ora, como se pode observar, este aumento significativo na taxa de juros básica traz 
retornos mais altos para quem investe na poupança ou em títulos do Governo. Assim, os 
retornos negativos de todas as ações em geral a partir de julho de 2001 se devem basicamente 
à transferência de recursos da bolsa de valores para outros investimentos mais “seguros”, o 
que é normal em épocas de crise ou guerra. Acerca do aumento exagerado no valor das ações 
da Petroquisa PN, foi possível descobrir que em julho de 2001 esta empresa adquiriu 30% das 
ações da Braskem, o que pode ter sido o motivo de tamanho aumento nos preços de suas 
ações. 

No que diz respeito aos resultados dos testes estatísticos realizados, primeiramente foi 
constatada uma diferença significativa entre os retornos dos períodos de formação e seus 
rendimentos correspondentes, tanto nos grupos de ações vencedoras como perdedoras. Isso 
indica, portanto, uma reversão dos resultados de ganhos no período de análise em relação ao 
de formação, tal como apresentado nas tabelas a seguir. 

 
Tabela 1 
Teste de Comparação de Médias entre os Períodos de Formação (FV) e Análise (V) no horizonte temporal 
de 36 meses 

Vencedoras Perdedoras 
Par Teste t Par Teste t 

FV1-V1 2,184 FP1-P1 -4,558 
FV6-V6 3,380 F6-P6 -6,794 

FV12-V12 5,318 FP12-P12 -10,792 
FV6-V18 3,005 FP6-P18 -5,333 
FV12-V24 5,482 FP12-P24 -10,071 
FV6-V30 3,020 FP6-P30 -6,414 
FV12-V36 5,145 FP12-P36 -11,588 

Fonte: Elaboração própria com auxílio do SPSS 
 

Tabela 2 
Teste de Comparação de Médias entre os Períodos de Formação (FV) e Análise (V) no horizonte temporal 
de 60 meses 

Vencedoras Perdedoras 
Par Teste t Par Teste t 

FV1-V1 5,438 FP1-P1 -5,364 
FV6-V6 3,634 F6-P6 -7,561 

FV12-V12 5,191 FP12-P12 -6,623 
FV6-V18 3,107 FP6-P18 -4,158 
FV12-V24 5,021 FP12-P24 -7,128 
FV6-V30 3,174 FP6-P30 -5,157 
FV12-V36 5,239 FP12-P36 -9,225 
FV12-V60 5,222 FP12-P60 -6,881 

Fonte: Elaboração própria com auxílio do SPSS 
 

Conforme verificado nas Tabelas 1 e 2, duas observações podem ser destacadas com 
base nos testes de significância estatística, a saber, o possível efeito janeiro indicado nos 
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resultados do estudo clássico de DeBondt and Thaler (1985) e uma reversão mais significativa 
entre as ações perdedoras, a qual também foi identificada nesse mesmo estudo. De acordo 
com a comparação de médias apresentada entre os pares de ações no período de formação e 
análise, identificou-se que desde o primeiro mês (janeiro) já se observa uma diferença 
significante de ganhos, o que ocorre também nos seis, doze, dezoito, vinte e quatro, trinta, 
trinta e seis e sessenta meses após a formação das carteiras. 

Não é rejeitada, portanto, a primeira hipótese submetida à avaliação neste estudo, 
sendo constatado que há diferença significativa entre os retornos das ações nos períodos de 
formação e os rendimentos verificados nos trinta e seis (sessenta) meses posteriores. 

Além disso, ao se proceder a uma comparação entre as carteiras vencedoras e 
perdedoras (Tabela 3), não foi verificada diferença significativa em quase todos os casos 
observados. Esse resultado é indicativo de que no período analisado as vencedoras caíram e as 
perdedoras subiram, de modo que as duas categorias apresentaram tendência de aproximação 
em torno da média. 

 
Tabela 3 
Teste de Comparação de Médias entre as Carteiras Vencedoras (V) e Perdedoras (P) 

36 meses 60 meses 
Par Teste t Par Teste t 

V1-P1 -1,870 V1-P1 -2,610 
V6-P6 0,922 V6-P6 0,750 

V12-P12 0,888 V12-P12 0,231 
V18-P18 -0,186 V18-P18 -0,202 
V24-P24 -0,555 V24-P24 -0,370 
V30-P30 -0,968 V30-P30 -0,839 
V36-P36 -0,396 V36-P36 -0,920 
V60-P60 NR a V60-P60 -1,386 

Fonte: Elaboração própria com auxílio do SPSS 
a Nenhum resultado disponível 

 
De acordo com o resultado destacado na tabela anterior, apenas no primeiro mês se 

verifica uma diferença de médias significante ao se fazer a comparação direta entre as 
carteiras vencedoras e perdedoras. De fato, conforme aumenta o período de manutenção da 
carteira, menor é a diferença entre os retornos dessas carteiras sessenta meses depois, 
conforme o resultado das regressões cujos coeficientes são apresentados na Tabela 4, a seguir. 

 
Tabela 4 
Regressão Simples do Retorno Diferencial (Vencedoras – Perdedoras) em Função do Tempo de 
Manutenção das Carteiras 

Ano Coeficiente Significância 
1995 -0,620 0,000 
1996 -0,457 0,018 
1997 -0,303 0,000 
1998 0,670 0,000 
1999 -0,613 0,000 
2000 -0,953 0,000 
2001 -0,584 0,000 
2002 -0,181 0,166 
2003 -0,172 0,188 

Fonte: Elaboração própria com auxílio do SPSS 
 
As regressões acima representadas têm um beta médio de -0,357 e quase todos os 

resultados são negativos e significantes ao nível de 5%, conforme verificado. Desse modo, 
pode-se afirmar, com base nos dados analisados neste estudo, que a diferença entre 
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vencedoras e perdedoras diminui conforme o aumento do período de manutenção da carteira. 
Assim, constatou-se que, no período de 1995 a 2008, foi uma boa estratégia comprar ações 
perdedoras e mantê-las por cinco anos. 

 
5. Conclusões 

 
Tendo como base os resultados encontrados por meio de análises descritivas e 

inferenciais, percebe-se que a estratégia de investimento em valor contrário, especialmente 
quando se leva em consideração a variável tamanho (expressa pelo valor de mercado), 
constitui-se como uma boa opção para os investidores que aplicam seus recursos em ações da 
Bovespa, considerando o período de janeiro de 1995 a dezembro de 2008. 

Além disso, quando as carteiras são divididas em retorno e subdivididas com base no 
valor de mercado (e vice-versa), a tendência de reversão é verificada apenas no caso das 
pequenas empresas, evidenciando-se, assim, o efeito tamanho. Vale salientar também que 
quando estas empresas perdem, a perda é menor em relação às outras categorias de valor de 
mercado. Dessa maneira, observou-se que quanto menor o valor de mercado das empresas que 
negociam seus papéis no mercado brasileiro, maior é o retorno, o qual pode ser explicado pelo 
maior risco inerente às empresas de pequeno porte. 

Um resultado importante identificado neste trabalho diz respeito à maior estabilização 
dos níveis de retorno no período posterior à crise cambial, possivelmente indicando maior 
eficiência alcançada pelo mercado acionário brasileiro. Conforme percebido, praticamente 
não se verificam reações anormais no comportamento do rendimento diferencial analisando-
se apenas o período de formação de 2000 a 2004. 

Também importa ressaltar a respeito dos fatores econômicos ocorridos em julho de 
2001, a saber, aumento da inflação e conseqüente elevação da taxa SELIC, os quais 
enviesaram a análise ao contribuir substancialmente para a ocorrência de retornos negativos 
no mercado acionário. Não obstante esses desequilíbrios sistemáticos, os resultados mostram 
que os investidores ainda podem ser favoráveis à adoção da estratégia contrária e baseada no 
valor de mercado. 

Corroborando resultados de pesquisas internacionais comentadas neste estudo, por 
meio das quais se verificou a estratégia contrária com maior intensidade no caso das ações de 
empresas pequenas, os resultados deste trabalho apresentam sinais evidentes de overreaction 
no mercado acionário brasileiro e que se dão particularmente entre essas empresas, conforme 
percebido na classificação incluindo o valor de mercado, levando à conclusão de que quando 
são formadas carteiras de firmas de pequeno porte com ações perdedoras, os resultados de 
retorno se revertem significativamente no longo prazo, proporcionando ganhos substanciais. 
Diante disso, as pequenas empresas perdedoras são as melhores opções de investimento de 
longo prazo, uma vez que passam a proporcionar retornos consideravelmente superiores a 
todas as outras após cinco anos. 
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