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Resumo
Este artigo consistiu de uma analise dos limites a arbitragem, contribuindo com pesquisas em Finangas Comportamentais.
Foi formado um modelo multifatorial autoregressivo e de variancia condicional com base na liquidez, sendo expressivo
do valor fundamental das a¢des e com sua efetividade analisada a partir das reacdes aos choques macroecondmicos de
abertura cambial em 1999 e da crise financeira de 2008. Os resultados comprovaram que surgiu oportunidade de
arbitragem na crise, aproveitada por um grupo restrito de investidores denominados de insider traders. Quem se
posicionou apenas nos momentos expansivos, ainda que comprando a¢es com alto valor patrimonial, ndo obteve ganhos

anormais.

Palavras Chave: Limites a Arbitragem; Liquidez; Analise de Componentes Principais.

1. Introducédo

Reconhecida a partir de modelos classicos a significancia das varidveis fundamentalistas tamanho (valor de
mercado) e book-to-market (B/M) concomitantemente a um efeito comportamental de momentum de curto prazo
(JEGADEESH e TITMAN, 1993) e overreaction de longo prazo (DeBondt e Thaler, 1985), tedricos da Hipétese de
Eficiéncia de Mercado — HEM (FAMA, 1970; 1991) presumem que desvios de precos sejam corrigidos ao longo do tempo
e retornem aos seus valores fundamentais. Essa premissa justifica a estratégia de arbitragem, sendo os arbitradores
supostamente racionais e Unicos conhecedores do valor das a¢gdes conforme modelos tradicionais.

Outro grupo de investidores representam 0s noise traders, 0s quais inspiram as posi¢fes assumidas pelos

arbitradores no sentido de, em um periodo base, subvalorizar agdes potencialmente rentaveis, no caso, com alto B/M. Os


mailto:odilon.saturnino@gmail.com
mailto:pierrelucena@gmail.com

arbitradores, por outro lado, investiriam nessas empresas subavaliadas de maneira que o restante dos investidores
perceberia tardiamente os efeitos fundamentalistas e, desse modo, garantiria os ganhos desses arbitradores, estes sendo
observadores de noticias e destarte atentos aos fundamentos contabeis (HONG e STEIN, 1999).

Outro fator contributivo para a arbitragem seria 0 impacto de desequilibrios sistematicos, os quais intensificariam
0 pessimismo dos noise traders. Assim, além dos arbitradores se basearem na subvalorizacdo do valor patrimonial das
empresas, executariam suas estratégias em momentos de recessdo econdmica, quando a liquidez tende a diminuir
consideravelmente devido aos choques provocados pelos noise traders, os quais normalmente levam a desvios do valor
justo dos ativos em crises de liquidez (HU, PAN e WANG, 2013).

A analise das estratégias de arbitragem normalmente tem como foco a identificacdo de desvios dos pregos de
mercado dos precos justos, sendo estes definidos a partir de modelos fundamentalistas indicativos de em quais momentos
comprar ou vender titulos no mercado de capitais, o que é definido pelos retornos passados associados a caracteristicas
das empresas.

Por outro lado, tém sido reconhecidos no campo das finangas comportamentais limites a arbitragem, pressupondo
que os resultados efetivos dos retornos das a¢des ndo convirjam com 0s preconizados pelos modelos tradicionais e
potencializando as discrepancias entre 0 mercado e os fundamentos, considerando as rea¢6es dos investidores a choques
de liquidez.

Nesses choques de liquidez, o investidor conceitualmente irracional assumira o 6nus de liquidar as suas posi¢des
de imediato, j& que em situacGes de baixa demanda por titulos os pregos naturalmente caem e é neste momento que entram
em cena os arbitradores, os quais mantém e até alavancam suas posi¢des nos momentos em que 0s noise traders se
desfazem das mesmas.

A liquidez tem sido um componente fundamental na identificacdo de tendéncias comportamentais por indicar as
movimentagdes de negdcios, ndo necessariamente seguindo os valores determinados por modelos, mas tdo somente um
sentimento de mercado.

Como esse sentimento de mercado € de dificil mensuragdo, é proposta neste artigo, seguindo estudos anteriores,
uma andlise das rea¢des a choques. O que diferencia a abordagem aqui utilizada é a mensuracdo a partir de um indice de
liquidez obtido por andlise fatorial, contrapondo tal indicador de liquidez a um modelo multifatorial com componentes
autoregressivos, de média mdvel e de variancia condicional, constituindo-se como referéncia de valores justos.

Neste paper se tem como propdsito verificar os desvios dos precos em funcdo de choques macroecondmicos,
nesse caso se tratando de dois eventos sistematicos que impactaram o mercado de capitas brasileiro nesse periodo de

estabilidade econdmica: a abertura cambial em 1999 e a crise financeira internacional de 2008.



Na secdo 2 é expressa a fundamentacdo tedrica a partir de uma andlise das estratégias de arbitragem e seu
balizamento na Lei de Preco Unico, como aspectos tedricos que sustentam a HEM. Em sequéncia, a se¢io 3 se encarrega
da descricdo dos métodos de andlise empreendidos, descrevendo-se dados que refletem o impacto dos eventos
macroecondmicos mencionados sobre os retornos das agdes. Na mesma se¢ao também é formalizado o modelo e relatados
0s testes econométricos aplicados.

Na secdo 4 sdo apresentados os resultados com informacg6es adicionais para a determinacgéo do valor das ac6es,
permitindo verificar a influéncia de desequilibrios sistematicos sobre os retornos dos ativos de capital, além de uma

avaliacao dos impactos sobre a liquidez em cada periodo analisado.

2. Referencial Teérico

Na evolucdo dos estudos sobre eficiéncia e anomalias de mercado, os obstaculos as oportunidades de arbitragem
e violagBes a LPU conforme evidéncias descritas nesse topico levaram a uma inadequacao da ndo aceitacdo da hipotese
de eficiéncia como anomalia, ja que tem se comprovado uma sistematizacdo de comportamentos que potencializam os
desvios entre os precos de mercado e os fundamentos de valor.

Em trabalhos empiricos empregados em contextos diversos, pode-se verificar em comum o método de
identificacdo dessas violagcdes 8 HEM a partir da reacdo a choques, destacando-se o trabalho de Jegadeesh e Titman (1993)
e vérios trabalhos de Andrei Shleifer, o qual juntamente com outros autores norte-americanos foram mais além,

identificando variaveis relacionadas ao sentimento dos investidores diante desses choques.

2.1. Limites da Arbitragem

A Lei de Preco Unico (LPU) se constitui como um dos fundamentos da HME. Segundo Lamont e Thaler (2003),
a LPU estabelece que bens idénticos tenham pregos idénticos, pressupondo a auséncia de custos de transacdo e
inexisténcia de barreiras ao comércio.

Os autores supramencionados esclarecem que, na pratica, violages a Lei ocorrem quando certos agentes
acreditam, incorretamente, na existéncia de diferencas reais entre bens idénticos, gerando impedimentos para que
arbitradores restaurem a igualdade de precos racionalmente previstos. Explicam que a arbitragem consiste em comprar e
vender o mesmo titulo por precos diferentes, sendo a busca por oportunidades de arbitragem fundamentada em modelos

tradicionais segundo os quais essa diferenca de precos € anulada, gerando ganhos.



Aldrighi e Milanez (2005), em uma abordagem tedrica sobre finangas comportamentais e suas evidéncias
contrastantes com a HEM, explicam que a eficiéncia tem como premissas basicas: concorréncia perfeita, preferéncias
estaveis e que levam a maximizacdo da utilidade, expectativas homogéneas, aleatoriedade do impacto de novas
informacdes sobre os pregos dos titulos, ativos homogéneos e divisiveis, sem custos de transagao, e processamento 6timo
das informagdes disponiveis.

Os autores acima referidos citam diversas “anomalias” que levam ao questionamento das premissas
mencionadas, como bolhas financeiras, previsibilidade dos retornos das acfes, como é o caso do overreaction, e entre
outras “anomalias”, a violagdo da Lei de Preco Unico, sendo uma das verificagdes dessa violagdo a divergéncia entre
valor negociado e valor fundamental dos titulos componentes das carteiras de fundos fechados.

No reconhecimento de que alguns investidores ndo sdo completamente racionais e sua demanda por ativos
arriscados ¢ afetada por crengas e sentimentos, Shleifer e Summers (1990) explicam que a arbitragem € caracterizada pela
negociacdo por investidores ndo sujeitos a tais sentimentos, sendo arriscada e limitada, ja que o comportamento
completamente racional ndo é observado em certos agentes atuantes no mercado. Desse modo, as mudancgas no sentimento
dos investidores ndo sdo completamente contrariadas pelos arbitradores e, portanto, afetam os pregos dos titulos.

A existéncia de limites a arbitragem, caracterizando-se como violagdo a LPU, pode ser identificada a partir da
atuacdo de investidores conhecidos como noise traders. Conforme explicam Shleifer e Summers (1990), existem dois
tipos de investidores no mercado: arbitradores, também chamados de especuladores racionais, e os referidos noise traders.
Os arbitradores séo investidores que trabalham para direcionar os precos dos titulos aos fundamentos. Em contraste, as
opinides e padrdes de negociacdo do outro grupo de investidores podem estar sujeitas a vieses sistematicos.

Shleifer e Summers (1990) também afirmam que existem dois tipos de risco que limitam a arbitragem: O
primeiro é o risco fundamental inerente ao fato de vender a descoberto agdes que estdo sendo negociadas acima da média.
O risco consiste na possibilidade de o mercado fazer esses pregos subirem ainda mais, de maneira a ndo retornar aos
fundamentos esperados pelos arbitradores. Ou seja, persistirem as anomalias nos precos.

A segunda base de risco limitativo da arbitragem vem da imprevisibilidade dos futuros precos de revenda. O
argumento de que o risco torna a arbitragem ineficaz subentende os limites de arbitragem. Presume-se que os arbitradores
conhecem o valor fundamental dos titulos. Entretanto, tem se observado deficiéncia por parte do arbitrador para identificar
0 subaprecamento, bem como risco de apostar contra a subavaliacdo presumida (SHLEIFER e SUMMERS, 1990).

DelLong et al (1991) afirmam que percepcGes de risco e oportunidades podem depender de padrdes passados de
precos e volume negociado, a partir dos quais sdo formulados palpites que levam os noise traders a subestimar o risco

assumido na formacdo de suas carteiras.



Os autores demonstram que 0s noise traders ndo apenas podem obter retornos superiores aos auferidos por
investidores racionais, mas também sobreviver e dominar o0 mercado em termos de riqueza de longo prazo. Tal sucesso
de longo prazo ocorre apesar de seu risco excessivo e consumo exacerbado (op. cit., 1991). Esse resultado corrobora a
afirmacdo de DelLong et al (1990) de que a capacidade dos arbitradores de tomar posi¢des contra os noise traders é
limitada e baseada em curtos periodos.

Apesar da heterogeneidade nas expectativas dos agentes em relacdo a determinado ativo, assume-se que as
subavaliagdes entre tais sujeitos sdo correlacionadas, o que leva a evidéncias psicolégicas de sistematizacbes dos erros
identificados no mercado e possivelmente afastam cada vez mais os pre¢os dos fundamentos (DeLONG et al, 1991).

Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) sustentam que na investigacdo da ocorréncia das anomalias de valor,
discute-se por que as estratégias baseadas nessas anomalias geram maiores retornos. A suposi¢do é de que ocorrem devido
a um comportamento de subavaliagdo de investidores tipicos e ndo pelo fato dessas estratégias serem fundamentalmente
mais arriscadas. Em uma andlise correspondente ao periodo de 1963 a 1990, foi verificado o desempenho passado das
acles com base nos indicadores de vendas, lucro e fluxo de caixa, com formagdo nos Gltimos cinco anos e analise nos
cinco anos posteriores, identificando-se o retorno superior de a¢des subavaliadas mesmo ap6s 0s ajustes por risco.

Em concordancia com as ideias anteriormente apresentadas, Shleifer e Vishny (1997) afirmam que o efeito da
arbitragem € trazer os pregos para os valores fundamentais e manter a eficiéncia de mercado. A acdo coletiva dos
arbitradores direciona os precos aos fundamentos e, em decorréncia disso, os referidos autores analisam a arbitragem a
partir de sua efetividade na aceitacdo da hipotese de mercados eficientes.

Diante da possibilidade de potencializaco das perdas, os arbitradores se tornam mais cautelosos em suas
posic¢des e, em virtude dessa caracteristica, a arbitragem pode ter sua efetividade limitada no que se refere a aceitagdo da
eficiéncia de mercado. Apresentar as distor¢des no comportamento dos arbitradores, bem como sua efetividade limitada
no sentido de trazer os precos aos valores fundamentais se constitui como objetivo do estudo de Shleifer e Vishny (1997).

Com esse propésito, os autores em questdo formulam um modelo de mercado para um ativo especifico,
considerando a existéncia de trés participantes: noise traders, arbitradores e investidores que ndo negociam por si mesmos
e, assim, buscam uma instituicdo administradora de recursos que se constitui como arbitradora. O valor fundamental do
ativo, analisado em trés periodos, € inicialmente conhecido apenas pelos arbitradores, passando a ser cognoscivel para 0s
noise traders e investidores no terceiro periodo. Sendo o caso do preco se igualar ao valor fundamental, ndo h risco na
negociacao.

O modelo de Shleifer e Vishny (1997) revela que a quantidade demandada pelo ativo em cada periodo aumenta
conforme diminuic&o do valor atribuido ao ativo pelos noise traders em funcgdo do choque, havendo esperanca de que no

terceiro periodo o preco de mercado se iguale ao valor fundamental. Parte-se do pressuposto da racionalidade de ambos
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o0s agentes: arbitradores e seus investidores. Desse modo, arbitradores tomam posi¢fes contra o subapregamento gerado
pelos noise traders como forma de neutralizar o risco.

A contribuicéo de Shleifer e Vishny (1997) se d& no sentido de identificar o padrdo de sentimento do investidor
responsavel pelas anomalias, bem como os custos de arbitragem. A preocupacao de analisar as idiossincrasias decorre do
risco de liquidar as posicdes dos arbitradores diante de uma potencializagéo da discrepancia entre os valores negociados
no mercado e os fundamentos de valor, ndo havendo, portanto, a correcdo que os arbitradores esperam de acordo com 0s
modelos convencionais.

Barberis, Shleifer e Vishny (1998) criticam o fato dos estudos realizados até 0 momento néo captarem a natureza
da subavaliacdo e dai a formulacdo por parte dos autores de um modelo parcimonioso de sentimento do investidor, ou
seja, de como os investidores formulam suas crencas e expectativas.

No modelo, os ganhos sobre os ativos seguem um passeio aleatério, mas os investidores ndo sdo conscientes
disso. Parte-se do pressuposto de que as crencas do investidor refletem o consenso, mesmo com os investidores
apresentando diferentes crencas.

No estudo realizado pelos autores em mencéo, considera-se a existéncia de apenas um titulo que distribui 100%
do seu lucro como dividendos. Nesse contexto, o preco de equilibrio do titulo é igual ao valor presente dos ganhos futuros,
tal como previsto pelo investidor representativo no modelo. Em contraste com os modelos baseados em agentes
heterogéneos, ndo ha informag&o além da ja refletida nos ganhos.

Dadas condi¢Bes de neutralidade do risco e taxa de desconto constante, retornos sdo imprevisiveis caso 0
investidor conhegca o processo seguido pelo padrdo de ganhos. A previsibilidade surge a partir do uso de modelos
fundamentalmente incorretos para formar expectativas, estes verificados a partir de choques positivos e negativos

associados ao ativo no periodo t e gerando resultados positivos ou negativos no periodo t+1 (Eq. 1 e 2).

Underreaction E(riyq1ze = G) > E(re4412: = B) Eg. 1

Overreaction E(ripqlze = G) > E(re4412: = B) Eq. 2

Nas equacdes acima, o retorno no periodo seguinte r;.,., diante de um choque de boas (Good) noticias (z; = G)
é superior ao retorno 7., seguido de choque relacionado a mas (Bad) noticias z, = B, caracterizando uma lenta
assimilacdo pelo mercado ou underreaction. Quando o efeito sobre os retornos no periodo posterior ao choque € contrario
ao anteriormente descrito, trata-se de overreaction.

No modelo proposto por Barberis, Shleifer e Vishny (1998), o investidor ndo realiza seus ganhos seguindo o

random walk. Ele acredita que a variagdo de valor ocorre entre dois estados ou regimes, e que ha um modelo diferente
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fundamentando os ganhos em cada contexto, sendo o evento analisado o ganho obtido no dltimo periodo. Em um modelo,
choques positivos de ganhos sdo revertidos no periodo seguinte. No outro, ha maior propensdo dos choques serem
seguidos por outros de mesmo sinal.

Esse método de verificacdo das reacfes aos ganhos também foi utilizado antes por Jegadeesh e Titman (1993)
em uma analise da divulgacdo dos resultados trimestrais, demonstrando que o impacto sobre os retornos se da em até
dezoito meses, sendo positivos nos primeiros seis meses, e negativos no periodo de onze a dezoito meses.

Mendel e Shleifer (2011) identificam trés tipos de investidores atuantes no mercado: alguns insiders, que
possuem informacdo disponivel e negdcios supostamente racionais; alguns noise traders, vulneraveis a choques
sentimentais; e grande ndmero de outsiders, os quais ndo possuem informacdo, mas aprendem dos pregos e negociam
racionalmente.

Formulando o modelo em um suposto mercado com um ativo arriscado e negociado em dois periodos, supde-se
que o valor fundamental seja realizado no segundo periodo, sendo este a soma de trés termos: a esperancga incondicional,
e dois choques normalmente distribuidos, um sendo realizado no primeiro periodo e outro no segundo, 0s quais orientam
as posicdes a serem tomadas pelos trés agentes supramencionados. Aborda-se que os noise traders ndo aprendem dos
precos e tém crengas enviesadas a respeito do valor do ativo, dado por um choque correspondente ao seu nivel de
sentimento e gerando uma variavel aleatdria independente dos fundamentos.

Os outsiders, por sua vez, negociando a partir das tendéncias do comportamento dos noise traders, podem
amplificar os choques sentimentais, afastando ainda mais 0s pregos dos fundamentos e, portanto, limitando a arbitragem.
Importa ressaltar que os outsiders, na abordagem de Mendel e Shleifer (2011), constituem os agentes predominantes no
mercado, baseando-se apenas nos movimentos dos precos.

Na linha de estudo da amplificacdo dos desvios do valor fundamental, Hong, Kubik e Fishman (2012)
desenvolvem um modelo para verificagdo dos efeitos de noticias divulgadas a respeito das a¢des, com dados de vendas a
descoberto nos EUA no periodo de 1993 a 2007.

Nesse caso, consideram-se dois tipos de agentes atuando no mercado, a saber, noise traders e especuladores
racionais de risco neutro, como fundos de hedge, os quais séo investidores racionais. Assim como procedido por outros
autores mencionados, sdo analisados os choques causados pelos noise traders, os quais podem ser positivos ou negativos
e terem efeito amplo ou de menor impacto, dependendo da natureza dos anuincios de ganhos, estes inclusive determinando
o volume de vendas a descoberto efetuado pelos arbitradores.

Foi identificado que os precos das agdes submetidas ao processo de short selling sdo mais sensiveis aos andncios
de ganhos em relagdo as a¢cdes com baixo volume de negociacao de vendas a descoberto. No caso, a posi¢éo de arbitragem

é tomada de forma especial em funcdo de mas noticias divulgadas, ja que os investidores racionais buscam manter o0s



ativos diante dessas noticias na expectativa de que posteriormente os potenciais ganhos sejam refletidos nos precos e
guiem o comportamento da massa de investidores.

Essa massa caracteriza os noise traders, os quais tendem a retirar suas aplicagdes do mercado acionario em
periodos de recessdo, diminuindo a liquidez. E da importancia de verificar mais detalhadamente o que acontece nesses
periodos em termos de retorno e liquidez que se discute na secdo a seguir a respeito da efetividade dos modelos

fundamentalistas em épocas de choques macroeconémicos.

2.2. Efetividades dos Modelos em Periodos de Choques

Conforme abordagem tedrica apresentada na secdo anterior, tanto noticias positivas como negativas podem
proporcionar oportunidades de arbitragem. No caso de choques positivos, ha uma tendéncia de efeito momentum, ja que
a divulgacdo de eventos favoraveis pode impulsionar os noise traders a movimentar os pre¢os na dire¢do de ganhos.

Por outro lado, mas noticias provocam choques negativos de liquidez no momento de suas ocorréncias, de
maneira que os arbitradores apostam na volta dos precos aos valores fundamentais e investem contrariamente ao mercado,
comprando ac¢des perdedoras e esperando que as mesmas revertam os seus resultados no longo prazo.

No estudo seminal da estratégia de momentum efetuado por Jegadeesh e Titman (1993) os autores analisaram as
reagdes do mercado aos anuncios de ganhos trimestrais por parte das empresas, sendo formadas carteiras classificadas em
ordem crescente de retornos diferenciais nos seis meses anteriores e analisados em um periodo de até trinta e seis meses
apos as publicacdes de ganhos em uma amostra correspondente ao periodo de janeiro de 1980 a dezembro de 1989.

Como indicacdo de um impulso relacionado a esses eventos, foram verificados resultados positivos e
significativos nas diferencas entre vencedoras e perdedoras nos primeiros seis meses, ap0s 0s quais as reagdes aos
anincios foram contrérias de onze a dezoito meses e ap0s esse periodo ja ndo se apresentaram como eventos que
potencializam os retornos das agdes.

Pode-se dizer que no mercado acionario norte-americano os investidores reagiram positivamente aos anincios
de ganhos até seis meses posteriores aos mesmos, ndo havendo mais significancia estatistica nos retornos diferenciais
apo6s um ano e meio. Com esse resultado, os autores comprovaram que, nos EUA, o impulso funcionou no curto prazo de
até seis meses no periodo de estudo (op. cit., 1993, p. 88).

Na explicacdo de um fendmeno de lenta assimilagdo por parte do mercado e propondo uma abordagem integrada
dos efeitos de underreaction, momentum e overreaction, Hong e Stein (1999) buscam explica¢des a partir de aspectos
comportamentais de agentes com diferentes estilos, verificando como o0s mesmos interagem nas negociacBes e

classificando-os como newswatchers e momentum traders. Segundo 0s autores, 0s newswatchers observam os



fundamentos inerentes a informac@es privadas e ignoram as tendéncias de mercado, enquanto os momentum traders focam
nas tendéncias histéricas dos precos. Enquanto apenas 0s observadores de noticias estdo ativos no mercado, 0s precos se
ajustam lentamente as informacdes, gerando o que 0s autores denominam como efeito underreaction.

Em periodos de ocorréncias sistematicas adversas, como crises financeiras e outros desequilibrios
macroecondmicos, notoriamente ocorre diminuicdo da liquidez das acGes, fazendo com que parcela consideravel dos
investidores do mercado normalmente responsaveis pelos elevados volumes de negociacdo retirem suas aplicacées.

Nessas circunstancias espera-se que apenas a parcela de investidores que conhece os fundamentos seja capaz de
comprar ativos, ja que estdo informados sobre potencialidades das empresas que venham a trazer retornos futuros. Gordon,
Watts e Wu (2013) designa dois tipos de traders: informados e ndo informados. Estes proporcionam liquidez por raz6es
exogenas aos fundamentos e os informados provocam movimentos de negdcios a partir de informagdes relevantes ndo
reveladas ao mercado, sendo informagdes denominadas pelos autores como news event (GORDON, WATTS e WU, 2013,
p. 159).

Seguindo essa abordagem, caso o sinal das noticias seja ruim, as a¢fes sdo vendidas pelos traders informados,
havendo compra diante de sinais positivos. Como forma de mensurar a manipulacéo dos informed traders sobre os precos,
0s autores estabeleceram um indicador denominado de Probability Informed Trading (PIN), calculado pela raz&o entre o
volume de negociagdes provocado pelos informados sobre o total de negociagdes, diante de boas ou mas noticias.

Os mesmos autores acrescentam as tradicionais varidveis de liquidez a analise, como turnover, bid-ask-spread e
suas respectivas variagdes. Chegam a conclusdo que, no mercado australiano, no periodo de 1996 a 2010, a relacdo entre
PIN e retorno esperado das acdes € positiva, mas ndo estatisticamente significativa.

Barberis et al (2013) apresentam um modelo agregado de precos de a¢fes considerando a atuacao de dois tipos
de traders: Extrapoladores, 0s quais acreditam que a mudanca de precos esperados das a¢des ocorre conforme mudancas
na media ponderada de pregos passados, sendo maior 0 peso dos precos mais recentes; e traders racionais, 0s quais
conhecem como os extrapoladores formulam suas crencas e negociam de acordo com as mesmas.

Os autores acima citados utilizam um modelo exponencial de estimagdo do sentimento em fungdo de noticias
relacionadas ao fluxo de caixa do ativo. Explicam que quando o parametro beta é maior, o sentimento em determinado
periodo é determinado predominantemente pelas mudangas mais recentes. Quando, por outro lado, o beta é menor, as
mudancas passadas mais distantes exercem maior influéncia sobre o sentimento.

Em um estudo sobre o comportamento dos noise traders na negociacdo de titulos do tesouro americano,
comparando periodos normais a épocas de crises financeiras, Hu, Pan e Wang (2013) revelam que na auséncia de crise as

oportunidades de arbitragem sdo abundantes, mantendo uma baixa dispersdo dos fundamentos. As crises de liquidez,



entretanto, limitam as oportunidades de arbitragem e dao mais énfase ao efeito dispersivo provocado pelos noise traders
em relacdo aos precos justos das obrigaces.

Como proxy do efeito noise, os autores acima calcularam um indicador de desvio dos rendimentos de titulos no
mercado relativamente aos retornos previstos pelo modelo fundamental, dividindo essa diferenca pela quantidade de
titulos do tesouro com maturidade de um a dez anos. Entre os periodos de crise analisados, destacaram o crash de 1987,
0 ataque terrorista de setembro de 2011, a quebra do Lehman Brothers em 2008, entre outros.

Na analise de Hu, Pan e Wang (2013), o0 modelo multifatorial tem como variavel dependente a esperanca de
retorno anormal em fundos de hedge com a incorporacdo da variacdo do noise, além do tradicional beta de mercado. Além
do resultado ja mencionado de que os periodos de crise sdo limitativos da arbitragem devido ao aumento do desvio dos
valores fundamentais, o risco de liquidez de titulos do tesouro também ajudou a explicar as variagdes de retornos dos
fundos de hedge.

Garcia (2013) realizou estudo abrangente utilizando séries temporais para cobrir um amplo periodo, de 1905 a
2005. Na verificacdo de sensibilidades a choques, envolveu variaveis indicativas de afeto positivo e negativo a partir de
noticias veiculadas no New York Times, identificando que a sensibilidade do investidor as noticias é mais pronunciada

quando se esta passando por periodos de recessdo e sendo 0 modelo utilizado:

Ryt = (1 — D)y165(R) + Diy285(Re) + @0X, + €, Eq.3

Onde & denota a defasagem e D, representa a variavel dummy que assume o valor “1” se o periodo for de recessdo. X; é
0 vetor representativo do conjunto de varidveis exdgenas, incluindo uma constante e variaveis dummy correspondentes
ao dia da semana e aos estados da economia (recessao ou expansao).

Foi identificado que a média diaria do Indice Dow Jones foi modificada em 12 pontos em periodos de recesséo,
ao passo que em expansdes o efeito foi de uma mudanga de apenas 3,5 pontos-base. O proxy de sentimento de mercado
construido envolveu textos negativos e positivos do jornal associados ao desempenho do mercado acionario e a eventos
macroecondmicos. Os choques identificados tiveram a duracdo de quatro dias e foi mais forte o efeito nos fins de semana
(GARCIA, 2013), que é o periodo no qual normalmente as empresas divulgam mas noticias e gera um efeito conhecido
na literatura financeira como fim de semana, se tratando de uma anomalia de calendario (CAMARGOS e BARBOSA,
2003).

Garcia (2013) demonstrou como os choques de liquidez geram maior dispersdo dos precos de mercado
relativamente aos fundamentos, ja que foi maior a oscilagdo no indice de mercado quando se levou em consideragao o0s

periodos recessivos. Outra contribuicdo do autor foi no sentido de incorporacéo da recessdo ao modelo de expectativa de
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retornos a partir de varidveis dummy, com a identificacdo dos estados da economia a partir de uma andlise de indices de
mercado e de textos de noticias.

Das, Freybote e Marcato (2014) buscaram avaliar os pregos dos ativos a partir do sentimento de investidores
institucionais no mercado de Real Estate. Para explicar essa relacdo, dividiram a analise em periodos de pré-crise (2002-
2006), Crise (2007-2009) e Pdés-Crise (2010-2012), inferindo que a aplicabilidade da teoria depende das condicoes
econdmicas. No caso, crises financeiras podem mudar o comportamento dos investidores institucionais no sentido de
impulsionar maior liquidez de titulos securitizados, introduzindo um componente ndo fundamental no aprecamento de
titulos imobiliarios.

Os autores em questdo consideraram a iliquidez como a razdo entre os retornos das a¢des ou propriedades e seus
respectivos volumes de negdcios, em periodos trimestrais. Apos levantamentos tanto de dados do mercado comercial de
iméveis como de titulos lastreados nos mesmos, incorporaram a iliquidez e indicadores defasados de sentimento a um
modelo multifatorial juntamente com as tradicionais varidveis de Fama e French (1993) e Carhart (1997).

Embora diante da existéncia comprovada de violagdes a Lei de Preco Unico e de Limites & Arbitragem, a
Hipotese de Eficiéncia de Mercado, desenvolvida dentro dos campos tedricos da Moderna Teoria de Carteiras e das
Expectativas Homogéneas, ndo pode ser brutalmente rejeitada, mas sim constantemente testada e sujeita a ndo rejeicdes
ou refutacdes na consciéncia de que os sujeitos atuantes no mercado de capitais, ndo apenas 0s noise traders, mas também
os arbitradores supostamente racionais caracterizam-se pela racionalidade limitada, estes Gltimos podendo até mesmo,
além de ndo conseguirem recuperar o valor fundamental dos ativos, potencializar as discrepancias entre este e 0s precos
de mercado.

Consta do levantamento tedrico que a liquidez se constitui como fundamental na analise das reagdes a choques,
tanto positivos como negativos, sendo por essa razdo que neste paper, conforme método de pesquisa apresentado a seguir,
se trabalha com um fator de liquidez construido a partir de véarios indicadores, sendo o modelo estimado mais aproximado

da proposta de Garcia (2013).

3. Metodologia

Reconhecida teoricamente a existéncia de limites a arbitragem, pretende-se buscar explicacdo para os seguintes
questionamentos: Os desvios entre fundamentos de valor e tendéncias de mercado em funcdo de choques
macroecondmicos podem ser corrigidos de modo que os precos dos ativos voltem aos seus fundamentos? Ou pode-se
comprovar a existéncia de limites a arbitragem no mercado de capitais brasileiro e consequente rejeicédo de eficiéncia

semiforte no mesmo? A seguir os dados, softwares, modelos e testes para a verificagdo dessa problematica.
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3.1. Base de Dados e Softwares

O universo é composto por todas as acGes de empresas ativas em agosto de 2014 na Bolsa de Valores de S&o
Paulo — BM&F/BOVESPA. Esse universo é composto por 644 acdes, com varidveis calculadas mensalmente e carteiras
rebalanceadas com periodicidade anual.

Foram obtidas as variaveis dos modelos multifatoriais classicos, quais sejam: Valor de Mercado e Patriménio
Liquido, para cobmputo do tamanho e do book-to-market. Esta variavel foi coletada no més de dezembro de cada ano t-1
e 0 valor de mercado obtido em dezembro de t-1 e junho do ano t, conforme procedido por Fama e French (1992). Os
precos foram as cota¢es-fechamento, no periodo de agosto de 1994 a agosto de 2014, para célculo dos retornos (Eq. 4)
de setembro do ano t a agosto de t+1 em uma andlise de curto prazo e de setembro do ano t a agosto de t+5 considerando

uma andlise de longo prazo, neste caso, de cinco anos ou sessenta meses posteriores a formacéo das carteiras.

Ri=n(5) Eq. 4

Pt—1

Na Eq. 4, P, é o preco da acdo no periodo t e P,_, representa o valor da acdo no més anterior. O preco mensal
corresponde ao fechamento no ultimo dia, com tolerancia de disponibilidade no mesmo més e descontados por proventos,
inclusive dividendos, conforme padrdo da base de dados do Economatica.

A escolha do més de setembro como ponto inicial de analise foi feita como forma de garantir que os investidores
levassem em consideracdo, além dos resultados publicados em junho nas demonstra¢es financeiras, os rankings
divulgados pelo jornal VValor Econdmico e pela revista Exame, publicados nos meses de julho e agosto, como forma de
verificar a influéncia desses rankings sobre o comportamento dos investidores e estratégias de investimentos no mercado
acionério brasileiro.

Para a identificacdo das reagdes aos choques sistematicos, 0 computo dos retornos correspondeu inicialmente ao
periodo marcado pela abertura cambial. No Grafico 1 pode ser visualizada a trajetéria do d6lar a partir de janeiro de 1994,
sendo identificado o choque decorrente da abertura do cAmbio em dezembro de 1998, quando o délar estava cotado a R$

1,20 e chegou ao valor de R$ 3,89 em setembro de 2002.
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Grafico 1 — Cotacao do Délar em R$
Fonte: Economatica

Em relacdo ao periodo correspondente ao choque da crise financeira internacional, foi definido a partir da
pontuacdo do Ibovespa corrigido pela inflagdo, sendo perceptivel a bolha especulativa de agosto de 2008 a fevereiro de

2009, quando o indice retorna ao seu nivel normal de ascendéncia (Gréafico 2).
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Grafico 2 — Ibovespa em Pontos corrigido pela Inflagdo (IPCA)
Fonte: Economaética

Definidos os periodos dos choques macroeconémicos em foco, foram estabelecidos os respectivos periodos de
pré-crise e pds-crise, assim como procedido por Das, Freybote e Marcato (2014), no caso brasileiro indicando os

momentos antecedentes e consequentes tanto & abertura cambial como & crise financeira de 2008 (Quadro 1).

Quadro 1 - Variaveis Indicativas dos Chogques Macroecondmicos

Variavel Método Notacéo
Pré-Abertura Variavel dummy indicativa do periodo de setembro de 1995 a D1
Cambial novembro de 1998
. Variavel dummy indicativa do choque no periodo de dezembro de
Abertura Cambial 1998 a setembro de 2002 D2
Pés-Abertura Variavel dummy indicativa do periodo de outubro de 2002 a D3
Cambial setembro de 2007
Pré-Crise Financeira Varidvel dummy indicativa d(c)jepggggo de outubro de 2007 a julho D4
Crise Financeira Variavel dummy indicativa dq choque da crise (agosto de 2008 a D5
fevereiro de 2009)
Pés-Crise Variavel dummy indicativa do periodo de mar¢o de 2009 a agosto
. ; D6
Financeira de 2014

Fonte: Elaboracdo propria
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Cada periodo se constituiu como variavel dummy na modelagem dos retornos e suas defasagens, permitindo
verificar o efeito de recessdes e expansfes na economia a partir desses dois eventos sistematicos e suas influéncias sobre
0 comportamento dos arbitradores (conhecedores dos fundamentos) e noise traders (causadores de movimentos
pessimistas dos precos).

As variaveis de liquidez foram coletadas mensalmente, sendo as mesmas: preco minimo e prego maximo, para
calculo do bid-ask-spread; quantidades de titulos, estas se referindo ao nimero de acfes em negociacao; quantidades de
acdes, neste caso se tratando de neg6cios com a acdo; acdes outstanding, ou em circulacdo; e volume negociado em
dinheiro.

Os dados foram coletados na base de dados do Economaética. Para a realizacdo dos testes econométricos e de
Analise Multivariada descritos a sequir foram utilizados os softwares SPSS 18.0 para calculo de Andlise Fatorial e
Microsoft Office Excel 2013 para organizagdo dos dados e formag&o das carteiras; também se fez uso do Eviews 7.0 para

as analises de regressdes com dados em painel.

3.2. Analise Fatorial e Indices de Liquidez

Os indicadores de liquidez neste artigo foram submetidos a uma analise fatorial (AF) de componentes principais,
a qual apresenta o pressuposto de interdependéncia entre as varidveis analisadas e independéncia entre os fatores

identificados, sendo seu modelo matematico expresso como:

FA’I} = (U]'1X1 + (1)]'2X2 + (1)]'3X3 + -+ w]an Eq. 5

onde Wi sdo escores fatoriais e FAT; representa o fator comum a um conjunto de variaveis X, indicativas de liquidez.

A partir da adequacdo das variaveis de liquidez a estatistica multivariada, avaliada a partir do Alpha de Cronbach
e sendo este maior que 0,7 para ser aceitavel, testou-se em seguida a adequacao da amostra mais especificamente a analise
fatorial por meio do teste Measure Sampling Adequacy (MSA) de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO), devendo este teste
apresentar um valor superior a 0,5 para que seja adequada a analise.

Quanto ao método de analise, se fez uso neste artigo do R-mode factor analysis, tendo em vista que se procedeu
a construcao de relag@es entre as varidveis que permitissem identificar a liquidez.

Na sequéncia foram observados os valores constantes da matriz anti-imagem de correlagdes, os quais indicam o

valor do teste de KMO para cada variavel analisada e, portanto, devem ser retiradas as que apresentam valor menor do
14



que 0,5. Como indicacdo do poder de explicacdo das variaveis, 0 SPSS gera a tabela de comunalidades, a qual pode ser
utilizada como critério de eliminacdo de certos atributos com baixa explicacdo visando ao aumento do total de variancia
explicada.

Posteriormente a retirada de todas as varidveis indesejadas e estando as remanescentes com MSA superior a 0,5
e com alto poder explicativo das variacdes, foi verificada a matriz ap6s a rotacdo ortogonal dos fatores mencionada. A
partir dai foram calculados os escores fatoriais, no caso, das variaveis que levaram ao fator Liquidez.

Na etapa de como proceder para aumentar o poder de explicacdo da AF, foi necessario estabelecer a melhor
forma de agrupar os fatores de acordo com a quantidade definida no passo anterior. Para isso, foi definido o método de
rearranjo dos autovalores, sendo mais comum o varimax, por meio do qual se buscou eliminar a correlacdo entre os fatores
através de uma rotagdo ortogonal.

Os resultados decorrentes de analise fatorial foram indicadores de liquidez. Denota-se a liquidez neste artigo,
tanto no curto como no longo prazo, como LIQ (Eq. 6) e se presume que a mesma seja inversamente proporcional ao
retorno esperado das acgdes, especialmente no longo prazo, demonstrando o comportamento de subvalorizacdo dos
fundamentos de valor e posterior ajuste aos mesmos.

O indice de liquidez estimado neste artigo tem como base as variaveis utilizadas por Correia e Amaral (2012).
O indicador de liquidez aqui proposto consiste da utilizacdo dos préprios escores fatoriais do SPSS para uma analise

integrada de varias dimensdes de liquidez. O indice neste paper tem sua formalizacdo como a seguir:

Onde QT é o logaritmo natural da Quantidade de Titulos, QA representa o logaritmo natural da Quantidade de
Acdes, TURN_T indica o Turnover de Titulos, TURN_A constitui-se como Turnover de Ac¢Bes e VOL é o logaritmo natural
do volume em dinheiro. O bid-ask-spread (BAS) ndo compds o indice por se tratar de um componente distinto de liquidez,
sendo sua interpretacgdo relacionada a um consenso de valor dos ativos como decorréncia de menores oscilagdes diarias e

consequentemente maior liquidez.

3.3. Formagcao das Carteiras

Entre os filtros aplicados, foram consideradas apenas a¢des com valor de mercado e B/M n&o nulos nos anos de
formacéo, assim como se procedeu também com o indicador de liquidez mensurado pelo indice de negociabilidade

(NEG), sendo retirados os papeis que nao contivessem dados desta variavel em cada um dos anos de formacgao.
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O NEG também foi utilizado como critério de escolha das a¢Ges entre diferentes classes ON e PN, permanecendo
apenas uma, de maior NEG. Também foram retiradas as acdes sem dados de retorno nos doze meses de formacéo,
excluindo-se também as com B/M negativo.

No periodo de formacdo que vai de setembro de 1994 a agosto de 1995, para analise de setembro de 1995 a
agosto de 2000, resultaram 80 ac¢des das 644 que compunham o universo da pesquisa, sendo divididas igualmente a partir
das variaveis do modelo multifatorial.

Nessa base, cuidou-se para que em cada rebalanceamento anual as carteiras tivessem, no minimo, dez e, no
maximo, quinze ac¢bes. O Quadro 2 representa as iteracOes realizadas em cada ano e o nimero de a¢cdes com o qual se

trabalhou, sendo produzido o total de 1.824 observacgdes na analise de curto prazo (até doze meses apds a formacao) e de

7.200 observacges na analise de longo prazo (até sessenta meses apds a formacao).

Quadro 2 — Periodos de Formacéo e Anélise das Carteiras

Iteraco Formacgao Analise N° de Acles Acbes/Carteira
1 Set/94 a Ago/95 Set/95 a Ago/00 80 10
2 Set/95 a Ago/96 Set/96 a Ago/01 80 10
3 Set/96 a Ago/97 Set/97 a Ago/02 96 12
4 Set/97 a Ago/98 Set/98 a Ago/03 96 12
5 Set/98 a Ago/99 Set/99 a Ago/04 96 12
6 Set/99 a Ago/00 Set/00 a Ago/05 112 14
7 Set/00 a Ago/01 Set/01 a Ago/06 96 12
8 Set/01 a Ago/02 Set/02 a Ago/07 96 12
9 Set/02 a Ago/03 Set/03 a Ago/08 112 14
10 Set/03 a Ago/04 Set/04 a Ago/09 112 14
11 Set/04 a Ago/05 Set/05 a Ago/10 112 14
12 Set/05 a Ago/06 Set/06 a Ago/11 120 15
13 Set/06 a Ago/07 Set/07 a Ago/12 120 15
14 Set/07 a Ago/08 Set/08 a Ago/13 120 15
15 Set/08 a Ago/09 Set/09 a Ago/14 120 15
16 Set/09 a Ago/10 Set/10 a Ago/11 120 15
17 Set/10 a Ago/11 Set/11 a Ago/12 120 15
18 Set/11 a Ago/12 Set/12 a Ago/13 120 15
19 Set/12 a Ago/13 Set/13 a Ago/14 120 15

Fonte: Elaboragdo prépria
As carteiras foram inicialmente classificadas a partir de seus retornos anormais médios no periodo de setembro
do ano t-1 a agosto do ano t, com analise desses retornos acumulados até sessenta meses posteriores para verificagdo dos
efeitos tanto no curto como no longo prazo. Essa classificacdo inicial determinou as empresas vencedoras e perdedoras
do periodo e permitiu uma analise dos efeitos momentum e overreaction.
O retorno anormal foi estimado a partir da diferenga entre o retorno de cada uma das a¢des i no més t e a média
de todos os papeis no mesmo més, tal como representado a seguir, onde RA é o retorno anormal, Rit representa o retorno
da acdo i no més t e Rt é a média mensal de todas as a¢cGes que compdem a amostra em determinado més:

RA=R; —R, Eq.7
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Posteriormente, cada um dos grupos de retorno foi classificado a partir do valor de mercado, determinando os

tamanhos das empresas em grandes e pequenas. O valor de mercado (tamanho) é obtido a partir da multiplicacdo do preco

de uma acdo pelo nimero de a¢des negociadas. Em seguida, cada subgrupo foi novamente classificado a partir do book-

to-market (B/M), nas categorias alto e baixo. O B/M ¢é a razéo entre o valor patrimonial ou Patrimdnio Liquido (PL),

também conhecido como valor de livro (book), pelo tamanho, que é o valor de mercado (market). As carteiras formadas

podem ser visualizadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Formacéo das Carteiras no Modelo Multifatorial

Carteira Retorno Tamanho B/M

Carteira 1 Vencedora Pequena Alto B/M
Carteira 2 Vencedora Pequena Baixo B/M
Carteira 3 Vencedora Grande Alto B/M
Carteira 4 Vencedora Grande Baixo B/M
Carteira 5 Perdedora Pequena Alto B/M
Carteira 6 Perdedora Pequena Baixo B/M
Carteira 7 Perdedora Grande Alto B/M
Carteira 8 Perdedora Grande Baixo B/M

Fonte: Elaboragdo prépria

Como exemplo, as 80 agOes da primeira iteracdo foram primeiramente agrupadas conforme retorno anormal

acumulado nos doze meses anteriores, ficando 40 a¢Bes em cada grupo. Em seguida, estas 40 a¢Ges foram novamente

classificadas por valor de mercado (tamanho), resultando em 20 grandes (alto valor de mercado) e 20 pequenas (baixo

valor de mercado). Posteriormente, cada grupo de 20 a¢des foi novamente dividido, por fim, a partir do B/M, no caso, 10

acBes com alto B/M e 10 a¢es com baixo B/M em cada carteira de retorno e valor de mercado, perfazendo o total de 8

carteiras (Quadro 3).

Quadro 4 — Variaveis Indicativas de Liquidez

Variaveis Fundamentalistas

Conceito

Equacao/Descricéo

Bid-ask spread

Logaritmo natural da diferenga
entre o pre¢co maximo e o preco

In(PregoMaximo — PregcoMinimo)

minimo
. . Logaritmo natural da Quantidade _
Quantidade de titulos (QT) de Titulos QA = In(QT)
. N Logaritmo natural da Quantidade _
Quantidade de ages (QA) de Acdes QA =1n(QA)
~ - T
Turnover de Titulos (TURN_T) Razdo entre QT e quantidade de TURN T = — &L
acOes em circulagdo Outstanding
~ - A
Turnover da agéo (TURN_A) Razao erltre QA © quant|~dade de TURN_A = 07
acdes em circulagdo Outstanding

Volume em dinheiro (VOL)

Logaritmo natural do volume
negociado em dinheiro

VOL = In(VolumeDinheiro)

Liquidez (LIQ)

Anélise de Componentes
Principais das ultimas cinco
variaveis

LIQ = wj; QT + wj,QA +
w;sTURNy + w;, TURN, + w;sVOL

Fonte: Elaboragdo prépria
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Na formacdo do modelo multifatorial proposto, foram acrescidas aos modelos classicos as variaveis expressas
no Quadro 4, as quais compuseram, distintamente do bid-ask-spread (BAS), um indice parcimonioso de liquidez (LI1Q),

conforme Eq. 5. O BAS foi incorporado separadamente do referido indice.

3.4. Testes Econométricos e de Analise Multivariada

Partindo do pressuposto de que modelos conhecidos apenas pelos arbitradores se constituem como
fundamentalmente corretos e que em determinado periodo os precos de mercado se igualam aos valores esperados por
esses agentes, 0 modelo de arbitragem aqui utilizado leva em consideracdo os choques com base nos quais insiders fazem
suas apostas: o pessimismo dos noise traders diante de estados macroeconémicos.

A seguir sdo explicitados o0s testes econométricos e multivariados necessarios, sendo o0s estados
macroecondmicos indicativos dos choques caracterizados como periodos de recessdo, assim como procedeu Garcia
(2013) ao se referir & recessdo como os periodos de sensibilidade a noticias.

No caso brasileiro, considera-se que a repercussdo da crise internacional provocou impacto na liquidez dos ativos
no mercado de capitais, causando sensibilidade que provocou desvios nos precos das agdes relativamente aos precos
fundamentais, sendo esse fenbmeno aqui caracterizado como recessdo e se esclarecendo que ndo se trata da recessao
técnica tal como conceituada economicamente.

Para o impacto positivo ou negativo de condi¢gfes macroecondmicas sobre os retornos, aplicou-se o modelo a

sequir:

E(R;) — Ry = ﬁl[E(Rm) - Rf] + $,SMB + BsHML + SLWML + Z?zlﬁjD]- Eq. 8

Onde séo representadas as mesmas variaveis do modelo multifatorial de Carhart (1997) com o acréscimo das variaveis

dummy (D;) conforme especificagdo no Quadro 1.

4. Anédlise e Discussdo dos Resultados

Em uma analise das relacbes entre eventos macroecondmicos como as duas crises mencionadas, foram
estabelecidas as categorias: fundamentos, estes representativos dos pardmetros dos modelos multifatoriais classicos:
tamanho, B/M e momentum, todos calculados como retornos diferenciais; e Liquidez (curto e longo prazo), conforme

resultados da analise fatorial. A seguir os resultados descritivos.

18



4.1. Resultados Descritivos

Refere-se a recessdo neste artigo como os periodos marcados pela abertura cambial e pela crise do mercado
imobiliario, conforme expresso no Quadro 1. Descrevendo os fundamentos e a liquidez nos periodos de recessao, percebe-
se um retorno das empresas menores superior durante os periodos marcados por essas crises, sendo o valor de mercado o
que proporcionou 0os melhores retornos em tempos macroecondmicos adversos (Grafico 3).

Os valores expressos no Grafico 3 representam o0s escores fatoriais das variaveis que formaram o indice de
liquidez: quantidade de aces, turnover de acdes, turnover de titulos e volume em dinheiro. O valor negativo (-0,38628)
demonstra uma relagdo inversa da liquidez com os retornos (em %) dos periodos marcados pelos choques de abertura

cambial e crise financeira internacional.
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Gréfico 3 — Retornos Diferenciais e Liquidez em Periodos de Recessdo e Expansdo CP
Fonte: Elaboracgdo propria com auxilio do SPSS e do MS Excel 2013

Outra observacéo pertinente é o melhor resultado de a¢Bes que ja estdo vencendo em periodos normais. Na
recessdo, por outro lado, predomina o B/M em termos de ganhos, sendo um dos demonstrativos de que, mesmo em
momentos adversos, as estratégias baseadas nos fundamentos classicos proporcionaram melhores oportunidades, ndo
tendo os movimentos de negdcios as mesmas tendéncias, como expressa a liquidez.

Esse melhor desempenho das a¢fes com alto B/M em termos de retorno foi potencializado no longo prazo

independente do estado da economia, visto que o escore fatorial do B/M aumentou de 0,16 para 0,65 (Gréficos 3 e 4).
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Gréfico 4 — Retornos Diferenciais e Liquidez em Periodos de Recessao e Expanséo LP
Fonte: Elaboracédo propria com auxilio do SPSS 18.0 e do MS Excel 2013

O desempenho em termos de retorno e liquidez foi comparado entre os periodos, com os resultados expressos
conforme escores fatoriais de liquidez no Gréfico 5. Esses escores foram comparados com o retorno de empresas
conforme fundamentos de tamanho, B/M e retorno no periodo de formagdo, constatando-se que nos momentos
antecedentes e durante a crise financeira internacional de 2008, as estratégias fundamentadas em pequenas empresas com
alto B/M proporcionaram os melhores resultados entre todos os periodos, principalmente no caso do B/M no intervalo de
agosto de 2008 a fevereiro de 2009 (escore de 1,63). Ou seja, a liquidez de empresas com maior B/M diferencial (retorno
de carteiras com alto B/M menos o das carteiras de baixo B/M) foi maior durante o choque da crise financeira
internacional.

E interessante também o fato do retorno diferencial (vencedoras menos perdedoras), que forma a variavel
momentum incorporada ao modelo multifatorial por Carhart (1997), apresentar niveis baixos relativamente aos
indicadores de Fama e French (1993), os quais sdo tamanho (retorno de pequenas menos o das grandes) e B/M. Isso

demonstra que as a¢Bes mais negociadas ndo tiveram como base retornos passados por si mesmos, mas sim associados

aos aspectos fundamentalistas dos modelos tradicionais, aparentando boas oportunidades de arbitragem.

# Tamanho = Book-to-Market Momentum
2
1,5224636 1'622174
1,5 = =
1 0,7672278 07117023
E 0503318 = 0,4358802
05 = = =
0 EE EE BE == == ==
S8t/95- Dez/98- Out/02- Out/07- Ago/08-  Mar/09 -
05 nov/98 Set/02 Set/07 Jul/08 Fev/09 Ago/14

Gréfico 5 — Fator de Liquidez por Retornos Diferenciais
Fonte: Elaboragédo propria com auxilio do SPSS e do MS Excel 2013
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Gréfico 6 — Prémio de Risco e Liquidez por Carteira
Fonte: Elaboracéo Propria com auxilio do SPSS 18.0

O Gréfico 6 demonstra o confronto entre o prémio de risco em relagdo ao CDI e liquidez das a¢des para as oito
carteiras formadas, sendo constatado que as empresas mais liquidas foram as empresas de maior valor de mercado, visto
que as grandes empresas apresentaram os maiores escores fatoriais de liquidez, especialmente as grandes e com baixo
B/M, sejam vencedoras ou perdedoras.

Esse resultado passa a impressdo de dificuldade de negociacdo de empresas com mais alto valor patrimonial, a
ndo ser quando se tratou de momentos recessivos, quando o B/M foi relativamente maior. Além disso, percebeu-se relagdo
inversamente proporcional entre prémio de risco e liquidez (Grafico 6), exceto quando se tratava de retornos associados

a baixo valor de mercado e alto B/M em momentos de recessdo, casos nos quais a liquidez foi maior.

4.2. Resultados Econométricos

Para uma inferéncia mais precisa das variaveis mencionadas e seus aspectos temporais, foi rodada a regressao
com dados em painel com um componente autoregressivo e outro de variancia condicional (Tabela 1).

Os resultados do modelo de Carhart com a incorporagdo da liquidez e das variaveis dummy evidenciam que 0s
periodos antecedentes e consequentes a crise financeira internacional ndo foram significativos na determinacgéo do prémio
de risco no modelo multifatorial, sendo cada um dos outros periodos positivos e significantes no curto prazo.

Em conjunto com a baixa liquidez identificada, explica-se o maior prémio de risco pelo impulso em decorréncia
do choque, potencializando os ganhos no periodo de até doze meses devido as especulagdes naturalmente decorrentes dos
eventos macroecondmicos, nesse caso, de quem busca se desfazer das suas posi¢des no mercado de capitais, aumentando
0 retorno exigido por parte de quem compra e diminuindo os precos dos ativos devido a uma demanda menor

relativamente a oferta.
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Tabela 1 — Regressdo com Dados em Painel incluindo Variaveis Dummy CP

Variavel Coeficiente Erro Estatistica z Significancia
RM-RF_CDI 0.275035 0.012051 22.82297 0.0000
SMB -0.157627 0.011244 -14.01870 0.0000
HML -0.024989 0.011553 -2.163102 0.0305
WML -0.074570 0.012836 -5.809249 0.0000
LIQ -0.020651 0.009204 -2.243638 0.0249
Pré-Abertura Cambial 0.081865 0.018547 4.413898 0.0000
Abertura Cambial 0.142468 0.026243 5.428801 0.0000
Pés-Abertura Cambial 0.052583 0.019973 2.632718 0.0085
Pré-Crise Financeira -0.005051 0.046484 -0.108671 0.9135
Crise Financeira 0.136374 0.041553 3.281897 0.0010
Pds-Crise Financeira 0.029799 0.021956 1.357251 0.1747
AR(1) 0.747171 0.014392 51.91404 0.0000
C 0.002860 0.000482 5.929557 0.0000
RESID(-1)"2 0.151672 0.018657 8.129408 0.0000
GARCH(-1) 0.705005 0.032875 21.44480 0.0000
R-squared 0.736228 Mean dependent var 0.063067
Adjusted R-squared 0.734626 S.D. dependent var 0.269089
S.E. of regression 0.138620 Akaike info criterion -1.172279
Sum squared resid 34.79922 Schwarz criterion -1.126956
Log likelihood 1083.532 Hannan-Quinn criter. -1.155559
Durbin-Watson stat 2.180132

Fonte: Elaboragéo Prdpria com auxilio do Eviews 7
Acrescentando ao modelo ARMA(1,1) com variancia condicional GARCH as variaveis dummy no longo prazo,
observa-se que o prémio de risco da acéo foi influenciado negativamente pelos periodos marcados pela crise financeira
internacional, comprovando que os efeitos positivos dos choques foram evidenciados apenas no curto prazo considerando
a crise financeira, havendo overreaction em 60 meses. No caso da abertura cambial, os efeitos sobre 0 mercado de acGes

foram benéficos tanto no curto como no longo prazo.

Tabela 2 — Regressdo com Dados em Painel incluindo Variaveis Dummy LP

Variavel Coeficiente Erro Estatistica z Significancia
RM-RF_CDI 0.258154 0.004312 59.87054 0.0000
SMB -0.022808 0.004247 -5.370480 0.0000
HML -0.038488 0.004918 -7.826286 0.0000
WML -0.023030 0.004572 -5.036698 0.0000
LIQ -0.080996 0.004136 -19.58081 0.0000
Pré-Abertura Cambial 0.088681 0.035327 2.510272 0.0121
Abertura Cambial 0.249335 0.035366 7.050131 0.0000
Pds-Abertura Cambial -0.014601 0.036315 -0.402070 0.6876
Pré-Crise Financeira -0.129919 0.041024 -3.166896 0.0015
Crise Financeira -0.199419 0.038038 -5.242656 0.0000
Pds-Crise Financeira -0.286173 0.037673 -7.596247 0.0000
AR(1) 0.972586 0.002250 432.3167 0.0000
MA(1) -0.358044 0.012855 -27.85161 0.0000
C 0.001401 0.000221 6.337791 0.0000
RESID(-1)"2 0.042202 0.005620 7.509532 0.0000
GARCH(-1) 0.865502 0.018809 46.01626 0.0000
R-squared 0.902983 Mean dependent var 0.165126
Adjusted R-squared 0.902821 S.D. dependent var 0.395008
S.E. of regression 0.123138 Akaike info criterion -1.369159
Sum squared resid 108.9616 Schwarz criterion -1.353864
Log likelihood 4944288 Hannan-Quinn criter. -1.363896
Durbin-Watson stat 1.972307

Fonte: Elaboragdo Prdpria com auxilio do Eviews 7
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Levando em conta os resultados econométricos apresentados, pode-se inferir que mesmo no longo prazo, quando
a grande massa de investidores estava otimista e agindo conforme eventos sistematicos favoraveis, ndo houve retorno
anormal para arbitradores que apostaram nos fundamentos patrimoniais, ja que o B/M se mostrou negativo. Nesse caso,
os bons momentos proporcionaram melhores resultados para empresas maiores e sobrevalorizadas em termos contabeis,
caracterizando excesso de confianca.

Em tempos adversos decorrentes do choque da crise financeira, entretanto, valeu a pena investidores mais atentos
aplicarem em acles de empresas em situagdes de menor liquidez, neste caso realmente indicando subvalorizagdo e
proporcionando, cinco anos depois, retornos acima da média.

O pessimismo dos noise traders, causando diminuicdo significativa da liquidez em tempos de crise, balizou
estratégias contrarias por parte de arbitradores mais atentos as tendéncias de mercado, fazendo com que baixos retornos
compensassem em sessenta meses independentemente dos fundamentos dos modelos tradicionais.

Analisadas as tendéncias globais, na Tabela 3 se faz um comparativo do retorno diferencial conforme B/M com
o fator de liquidez (L1Q) no curto e no longo prazo, tendo como referéncias os dois choques macroeconémicos analisados

neste paper. Cada média € acompanhada pelo resultado do teste de significancia segundo a estatistica t de Student ndo

pareado.
Tabela 3 — Testes de Comparacao de Médias dos Periodos com L1Q e B/M
Periodo Curto Prazo Longo Prazo
LIQ t B/M t LIQ t B/M t
D1 -0,578 -9,522 -0,0433 -1,731 -0,543 -13,584 0,0934 2,97
D2 -0,592 -10,449 -0,099 -4,25 -0,511 -19,151 -0,236 -11,204
D3 -0,443 -8,496 0,163 7,75 -0,222 -8,93 0,044 2,281
D4 0,261 2,283 0,337 7,434 0,379 7,41 0,889 22,999
D5 0,188 1,388 0,342 6,318 0,238 3,914 0,985 21,403
D6 1,199 27,692 -0,164 -8,048 0,901 34,993 -0,321 -15,023
R -0,503 -9,289 0,022 -1,469 -0,421 -16,448 -0,034 -1,704

Fonte: Elaboragdo Prdpria com auxilio do SPSS 18.0
Em coeréncia com o resultado apresentado no Grafico 5, o periodo antecedente a crise financeira internacional
de 2008 (D4) e suas repercussdes no Brasil, quando se verificou o choque no mercado de a¢des (D5), foram 0s (nicos
intervalos nos quais se identificou tanto uma liquidez positiva como um retorno significativamente positivo das agdes
com alto B/M.
Quem foi capaz (arbitradores) de perceber a oportunidade decorrente de agdes com valor patrimonial
subvalorizado ja no periodo pds-abertura cambial (D3), em um momento de baixa demanda de mercado (liquidez

negativa), pdde desfrutar de maiores retornos posteriores, especialmente no longo prazo.
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Em termos de liquidez, os que se posicionaram tardiamente (noise traders), ja vivenciaram no periodo pds-crise
financeira (D6) um regresso as condi¢cBes normais previstas no modelo (Tabela 2), quando a liquidez das acfes se

potencializou concomitantemente a maiores retornos de empresas maiores e com baixo B/M.

5. Conclusfes

Estimado o valor fundamental das a¢des a partir de tamanho, B/M e retornos passados, partiu-se do pressuposto
tedrico e balizado na eficiéncia de mercado, que apenas um grupo de investidores, caracterizados como arbitradores,
conhecem esse valor e, portanto, apostam nos movimentos especulativos causados por noise traders. Estes provocam
desvios que, no longo prazo, tendem a retornar aos fundamentos, proporcionando ganhos aos arbitradores.

Constatou-se da aplicacdo do modelo de regressdo com dados em painel na versio ARMA(1,1) com variancia
condicional GARCH que os desvios dos fundamentos causados por noise traders se perpetuaram, nao sendo o valor
contébil das a¢des a base de aplicacdo da massa de investidores no mercado de capitais brasileiro.

Apesar desse resultado inicial, as oportunidades de arbitragem no Brasil ndo foram escassas, embora mais
restritas. Os momentos nos quais essa oportunidade se identificou corresponderam aos prenincios e impactos da crise
financeira internacional de 2008, nos quais ficaram claras as reversdes dos retornos e assim demonstrando que aplicacfes
em empresas perdedoras devido ao desequilibrio sistematico proporcionaram os melhores ganhos em cinco anos.

Em conjunto com essa tendéncia dos retornos, identificou-se que parte dos investidores, conceituados como
arbitradores, aproveitou os momentos de subvalorizacdo das acdes conforme B/M em evidéncias tanto descritivas como
inferenciais, ao se constatar que mesmo diante de choques de liquidez os aspectos fundamentalistas mantiveram resultados
satisfatorios em termos de retorno.

Confirmou essa impressao a realizagdo dos testes de comparacao de médias da liquidez e do retorno diferencial
de B/M (vencedoras menos perdedoras) com os periodos marcados pelos choques e seus momentos adjacentes. Verificou-
se que o seleto grupo de investidores que aplicou em a¢es com elevado B/M se beneficiou com um cenéario de maior
liquidez, quando se torna mais facil negociar um ativo ao seu precgo justo, e com a valorizagdo dessas agoes, as quais
potencializaram os seus ganhos no longo prazo.

Tal oportunidade, ao ser percebida pela massa de investidores, aumentou a demanda por essas a¢des e elevou
seu preco de mercado, fazendo com que o aumento de liquidez alcangasse 0s noise traders, que normalmente agem por

impulso, consequentemente diminuindo os ganhos de quem observou tardiamente essa tendéncia.
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Esses resultados comprovaram que foi no choque da crise onde surgiu a oportunidade de arbitragem, aproveitada
por um grupo restrito de investidores normalmente denominados de insider traders. Quem se posicionou apenas nos
momentos expansivos, ainda que comprando a¢des com alto valor patrimonial, ndo obteve ganhos anormais.

Este artigo acrescentou a abordagem classica a efetividade de um novo modelo de expectativa de retornos
(ARMAJ/GARCH) em periodos de chogques macroecondmicos relevantes no Brasil, sendo comprovadas as limita¢es dos

fundamentos tradicionais para a média de investidores e eficacia dos mesmos para um pequeno grupo de arbitradores.
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