
5 
Análise dos resultados 

5.1 
Etapa 1- Teste simples de médias:  
 

Em relação ao teste de retornos anormais com a metodologia de De Bondt e 

Thaler (1985), como mostrada na metodologia do trabalho, os resultados para os 

testes de significância de média podem ser verificados na tabela 1 (teste bicaudal 

com significância de 5%). Os valores em negrito correspondem às estatísticas 

significantes. 

Em relação ao total de estatísticas t que apresentam significância a 5%, têm-

se 84 das 240 estratégias significantes (35%), resultado concentrado em alguns 

tipos de estratégias. 

Analisando as carteiras “menor”, “maior” e “arbitragem” separadamente, 

foram encontradas, no caso da “menor”, 50 das 80 estratégias significantes 

(62,5%). Enquanto isso, para as carteiras “maior” apenas 1 das 80 apresenta 

significância estatística (1,25%). Já na carteira “arbitragem”, das 80 estratégias 

encontram-se 33 significantes (41.25%).  

Descartando-se as carteiras “maior”, devido à baixa significância estatística 

encontrada, dá-se prosseguimento à analise com as carteiras “menor” e 

“arbitragem”. 

No caso das carteiras “menor”, a grande maioria daquelas com uma única 

semana de período de análise são altamente significantes (17 de 20 = 85%). Das 

carteiras com duas semanas de analise, percebe-se que as 2_1 e 2_2 apresentam 

significância em 8 das 10 estratégias (80%). Enquanto isso, se colocados os 

resultados das estratégias com maior período de manutenção, onde não há 

significância estatística, esse percentual cai para 40% (8 de 20). Ou seja, para 

testes com carteiras de 2 semanas de análise, encontra-se retorno anormal 

significante apenas naquelas estratégias com até 2 semanas de manutenção. Das 

estratégias com 3 semanas de período de análise, 15 de 20 são significantes 

(75%). Porém, se focados os 3 períodos menores de manutenção, o percentual 
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sobe para 86.66% (13 de 15). Já as com quatro semanas de período de análise, 10 

de 20 estratégias são significantes (50%). Focando nos períodos de semanas 1 e 2 

de manutenção esse percentual sobe para 80% (8 de 10).  
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 Tabela 1: Teste t de Student para Retornos Anormais de Estratégias de Reverão1.  

 
                      

                                                 
1 Teste T bicaldal com significância de 5%  Em negrito as estratégias significantes (t < -1,972 e  t > 1,972). Valores da tabela representam a estatística t de cada estratégia. 
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No caso da carteira de arbitragem, a maioria daquelas com uma única 

semana de período de análise são altamente significantes (80% = 16 de 20). Das 

com duas semanas de análise, percebe-se que as carteiras 2_1 e 2_2 apresentam 

significância em 7 das 10 estratégias (70%), porém a 2_2 tem apenas 2 estratégias 

significantes. Enquanto isso, se colocadas aquelas com maior período de 

manutenção, onde não há significância estatística, esse percentual cai para 35% (7 

de 20), já que a 2_3 e a 2_4 não possuem estratégias significantes. Das com 3 

semanas de período de análise 8 de 20 são significantes (40%). Porém 

concentrando-se nos 2 períodos menores de teste, esse percentual sobe para 70% 

(7 de 10). Já as com quatro semanas de período de análise, apenas 3 de 20 (15%) 

são significantes, e mesmo focando apenas nos dois menores períodos de 

manutenção, esse percentual ainda é baixo 30% (3 de 10).   

Verifica-se, de uma maneira geral, que o período de manutenção da carteira 

(período de teste) é fundamental na indicação da significância. Os períodos mais 

curtos de manutenção são aqueles mais significantes. 

Além disso, as estratégias com período de manutenção maior do que o 

período de análise têm, em geral, resultados estatísticos insignificantes, à exceção 

da 1_4. 

Na tabela 2 e 3, quantifica-se os retornos totais médios e acumulados das 

carteiras especulativas sem correção de risco para todo o período de teste. Por aí 

se pode perceber o quão expressivos são os mesmos.  

5.2 
Etapa 2 
Cálculo do alfa de Jensen via regressões: 

5.2.1 
Análise de significância do alfa: 
 

Na tabela 4, podem-se ver os resultados que apresentam significância 

estatística para os alfas (médias dos retornos anormais corrigidos pelo risco 

sistemático). Os valores significantes a 5% estão situados em áreas destacadas. 

Em relação ao total de alfas significantes que apresentam significância a 

5%, temos 77 das 240 estratégias significantes (32.08%), resultado este 

concentrado em alguns tipos de estratégias. 
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Tabela 2: Retornos Totais Médios2  

 

                                                 
2 Retornos totais médios semanais para todo o período de jan/1997 a jul/2007. Não há correção pelo risco nesses valores.  
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Tabela 3: Retornos Totais Anormais Acumulados3  

 

                                                 
3 Retornos totais anormais acumulados para todo o período de jan/1997 a jul/2007. Não há correção pelo risco nesses valores.  
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Tabela 4: P-values para os Alfas de Jensen4 

 

                                                 
4 Com fundo destacado as estratégias que apresentam significância a 5% no teste bicaldal 
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Analisando-se as carteiras “menor”, “maior” e “arbitragem” separadamente, 

nota-se que, no caso das “menor” 48 das 80 estratégias são significantes (60%), 

enquanto que para as “maior” apenas 2 das 80 apresentam significância estatística 

(2,50%). Já nas carteiras “arbitragem”, 27 das 80 estratégias são significantes 

(33.75%). Descartando as carteiras “maior”, devido à baixa significância, 

continua-se a análise para as carteiras “menor” e “arbitragem”. 

No caso das carteiras “menor”, a grande maioria daquelas com uma única 

semana de período de análise é altamente significante (17 de 20 = 85%). Das com 

duas semanas de análise, percebe-se que as carteiras 2_1 e 2_2 apresentam 

significância em 8 das 10 estratégias (80%). Enquanto isso, se colocadas aquelas 

com maior período de teste, onde não há significância estatística, esse percentual 

cai para 40% (8 de 20). Ou seja, para testes com carteiras de 2 semanas de análise, 

encontra-se retorno anormal significante apenas naquelas estratégias com até 2 

semanas de manutenção. Das com 3 semanas de período de análise 14 de 20 são 

significantes (70%). Porém, concentrando-se nos 3 períodos menores de 

manutenção, esse percentual sobe para 80% (12 de 15). Já as com quatro semanas 

de período de análise, 45% são significantes (9 de 20), porém focando nos 

períodos de 1 e 2 semanas de manutenção, esse percentual sobe para 60% (6 de 

10). 

No caso das carteiras “arbitragem”, a maioria daquelas com uma única 

semana de período de análise é altamente significante 45% (9 de 20). Das com 

duas semanas de análise, percebe-se que as carteiras 2_1 e 2_2 apresentam 

significância em 0 das 10 estratégias. Enquanto isso, se colocadas as estratégias 

com maior período de manutenção, onde, nesse caso, concentram-se aquelas de 

maior significância, esse percentual sobe para 30% (6 de 20), já que a 2_3 e a 2_4 

possuem estratégias significantes. Das com 3 semanas de período de análise 3 de 

20 são significantes (15%), sendo todas as estratégias significantes encontradas 

para os períodos 3_4. Já nas com quatro semanas de período de análise, apenas 9 

de 20 (45%) são significantes e, focando apenas nas com maior período de 

manutenção, esse percentual sobe para 90% (9  de 10).  

Verifica-se de uma maneira geral que o período de manutenção da carteira 

(período de teste) é fundamental na indicação da significância das mesmas. Os 

períodos mais curtos de manutenção são aqueles mais significantes no caso das 

estratégias com carteiras “menor”. Já no caso das estratégias de arbitragem, à 
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exceção da estratégia 1_1, a maioria das estratégias significantes encontra-se em 

maiores períodos de manutenção. 

Se comparados os resultados encontrados na análise de significância de 

retornos anormais sem correção pelo risco sistemático com aqueles em que há 

correção, um padrão é encontrado nas carteiras “menor” e “maior”, ou seja, as 

estratégias que, sem correção de risco eram significantes, continuam, de uma 

maneira geral, apresentando significância. Ao mesmo tempo, as que não eram 

significantes continuam não significantes (tabela 5).  

Uma diferença de padrão, porém, é encontrada nas carteiras “arbitragem”. 

Nestas, com a correção pelo risco, estratégias de curto período de manutenção que 

no teste sem correção de risco eram significantes, passaram a não o ser. Ao 

mesmo tempo, estratégias de maior período de manutenção que não eram 

significantes passaram a ser.  

A hipótese levantada para investigação dessa mudança de padrão nas 

carteiras de arbitragem seria de que, dado que os betas de estratégias de maior 

período de manutenção seriam mais baixos, isso impactaria na significância do 

alfa. Porém, ao se analisar os betas, essa hipótese não foi confirmada.  

 

5.2.2 
Análise do alfa 
  

 A tabela 6 mostra os resultados para a análise do alfa. Os alfas semanais 

maiores que 0,5% estão destacados em negrito e os menores que 0 estão em 

itálico. 

Do total de carteiras analisadas, apenas 3 tiveram retorno anormal corrigido 

pelo risco superior a 1,2%. A interpretação desse valor seria de que, corrigindo 

pelo risco sistemático da carteira (beta), a carteira teve um retorno de 1,2% na 

média por semana acima do mercado, o que equivale a um retorno de 4,89% na 

média acima do retorno mensal do IBRX100. Um fato bastante interessante é que 

esses altos retornos anormais encontram-se todos nas estratégias 1_1.   

Apenas 13 estratégias tiveram alfa superior a 1%, que equivale a um retorno 

de 4,06% na média acima do retorno mensal do IBRX100, sendo que todos se 

encontram nas estratégias 1_1 e na 3_1. Essa alta significância também das 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612013/CA



 49

estratégias 3_1 vai de acordo com os resultados obtidos por Poli e Oda (2005), 

apesar de que, para o período
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  Tabela 5: Comparação de Significância das Médias dos Retornos Anormais sem e com Correção de Risco5 

 

                                                 
5 OBS: Esta tabela é exatamente igual à Tabela 1, onde os valores representam os testes t para os retornos anormais sem correção pelo risco. Porém, as estratégias destacadas 
na Tabela 2 (após correção pelo risco sistemático) também estão com fundo destacado nesta tabela. O objetivo é apenas comparar os resultados com e sem correção pelo 
risco. 
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Tabela 6: Retornos Anormais Médios Corrigidos pelo Risco6 

 

                                                 
6 Em negrito, retornos anormais médios corrigidos pelo risco (alfas) maiores do que 0,5. Em itálico aqueles menores do que 0. Estratégias estatisticamente significantes após 
correção pelo risco (Tabela 2)  aparecem com fundo destacado. 

DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0612013/CA



 52

atual, as estratégias 1_1 assumiram a liderança em termos de rentabilidade 

anormal média corrigida pelo risco.  

É interessante constatar que nenhuma estratégia com alfa significante das 

carteiras “menor” possui rentabilidade média anormal corrigida pelo risco 

negativa. 

Além disso, se focadas as carteiras “arbitragem”, o padrão verificado de 

significância com períodos de manutenção superiores é contraposto por 

rentabilidades anormais médias negativas. Ou seja, apesar de se tornarem 

significantes (diferentes de 0), a rentabilidade é negativa e a carteira não deve ser 

utilizada com o objetivo de ganhos anormais. Portanto, as carteiras “arbitragem” 

só devem ser tidas como significantes e ganhadoras para as estratégias 1_1. 

Em relação às carteiras “menor”, analisando apenas aquelas estratégias 

significantes e com retornos anormais médios superiores a 0,5%, percebe-se que 

todas se encontram nas de período de manutenção de uma semana e, ainda, nas 

estratégias 1_2 (à exceção da estratégia 3_2_4).  

Portanto, a grande validade da teoria de retornos anormais com estratégias 

contrárias seria para períodos de manutenção de uma semana nas carteiras menor 

e, nas carteiras de arbitragem, apenas nas estratégias 1_1.  

Na tabela 7, pode-se perceber a amplitude dos resultados encontrados. Em 

negrito, foram selecionadas as estratégias com retorno anormal acima de 1000% 

no período completo. Por exemplo, a carteira 1_1_2_menor apresentou uma 

rentabilidade anormal média corrigida pelo risco de 94.789% no período de 

manutenção. Das estratégias significantes, trinta tiveram esse retorno anormal 

superior a 1.000% e, apresentaram alta concentração nas estratégias “menor” de 

manutenção de uma semana (56,67%). Pode-se, porém, perceber que o retorno 

corrigido pelo risco cai substancialmente em relação ao retorno total anormal sem 

correção pelo risco. Apesar disso, mesmo corrigindo pelo risco, o retorno anormal 

ainda é bastante significante. 

 

5.2.3 
Análise dos betas 

Verifica-se, pela análise dos betas das regressões (tabela 8, onde betas 

maiores que 1 estão em negrito), que, nas estratégias com alfa significante, 9 de 

77 betas superam 
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  Tabela 7: Retornos Anormais de Todo o Período da Amostra (corrigidos pelo risco)7 

 

                                                 
7 Em negrito as estratégias com retorno anormal total acumulado no período maior do que 1000%. Estratégias estatisticamente significantes após correção pelo risco (Tabela 
2)  aparecem com fundo destacado. 
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Tabela 8: Médias dos Betas das Regressões8 

 

                                                 
8 Em negrito os betas maiores do que 1. Estratégias estatisticamente significantes após correção pelo risco (Tabela 2)  aparecem com fundo destacado. 
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o valor de 1 (11,68%). Isso indica que na maioria das estratégias significantes, o 

risco sistemático é inferior ao da carteira de mercado (IBRX100). De uma forma 

geral, os betas das carteiras “arbitragem” significantes são muito inferiores aos 

das carteiras “menor”. Isso pode ser compreendido pelo fato das primeiras 

estarem “pseudo-diversificadas” à tendência do mercado. Ou seja, na alta do 

mercado as carteiras se alavancam na parte comprada, enquanto na baixa, na 

vendida. Esse processo não ocorre com as carteiras “menor”. Nestas, uma alta do 

mercado intensifica os ganhos da posição comprada, enquanto na baixa, minimiza 

esses ganhos.  

É interessante ressaltar ainda, que os betas das carteiras “menor” de alto 

rendimento são próximos, porém inferiores a 1 (à exceção da estratégia 1_1_1). 

Ou seja, o risco sistemático é inferior ao da carteira de mercado.  

 

5.2.4 
Análise dos R2 das regressões: 
 

Os testes de Kolmogorov-Smirnov e Jarque-Bera foram realizados para 

detectar normalidade das séries. Apesar de retornos de ações seguirem tipicamente 

uma distribuição lognormal e de os testes confirmarem em várias regressões a não 

normalidade de algumas séries, o modelo usado nesse trabalho foi o CAPM e não 

haveria como corrigir esse efeito. Ou seja, se, por exemplo, a série fosse corrigida 

com a função logaritmo, a interpretação via CAPM seria impossibilitada. Além 

disso, foram feitas 240 regressões e há, portanto, a necessidade de usar as 

variáveis de uma forma uniforme, a fim de posterior comparação dos resultados. 

Por esses motivos, prosseguiu-se com as regressões usando os retornos em suas 

formas originais.  

A tabela 9 mostra todos os R2 obtidos para as regressões. Destacaram-se os 

R2 acima de 0,4 em negrito. 

Existe um padrão para o R2 das regressões conforme o número de ações é 

aumentado. Isso vai de acordo com a teoria do CAPM. Conforme o número de 

ativos em uma carteira é aumentado, o risco não sistemático tende a 0. Portanto, 

como o modelo prevê racionalidade do investidor (minimização de risco), o risco 

não sistemático retratado pelo modelo é igual a 0 e, com isso, esse fator para uma 

carteira de poucos ativos é retratado no erro da regressão. Uma maior 
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diversificação reduz o risco não sistemático, fazendo com que o erro da regressão 

diminua e, consequentemente, com que o R2 aumente.  

Além disso, naturalmente, o R2 das carteiras “menor” é superior ao das 

carteiras “arbitragem”. Isso ocorre pelo fator da pseudo-diversificação relatado 

anteriormente.  

Em relação à possibilidade de autocorrelação dos resíduos, para todas as 

regressões, a estatística de Durbin Watson situou-se bem próxima de 2. Isto indica 

que não houve qualquer problema a este respeito. 
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Tabela 9: R2 das Regressões para cada Estratégia9 

 
 

 

 

 

 

                                                 
9 Em negrito os betas maiores do que 1. Estratégias estatisticamente significantes após correção pelo risco (Tabela 2)  aparecem com fundo destacado. 
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5.2.5 
Análise dos desvios padrões dos retornos anormais 
 

Existe, também, um padrão para o desvio padrão do retorno anormal. 

Conforme o número de ações da carteira aumenta, o desvio padrão do retorno 

anormal diminui (tabela 10). 

 

5.2.6 
Comparação do índice de sharpe de estratégias de alto retorno 
 

Fazendo o desconto, tomando o índice de Sharpe e não o de Jensen (tabela 

11), verifica-se que as estratégias 1_1, de maior retorno anormal em relação ao 

IBRX100, continuam sendo as melhores quando levado em conta o desvio padrão 

das carteiras no que tange as carteiras “menor”. 

Este padrão também é verificado nas carteiras de arbitragem, onde as 

melhores carteiras, segundo tal índice, são as 1_1. 

É interessante ressaltar que há, porém, diferenças. Enquanto levado em 

conta o índice de Jensen, a carteira 1_1_2 é a melhor. Já usando o Índice de Sharp, 

a 1_1_3 e a 1_1_5 são as melhores. Nas carteiras “arbitragem” as carteiras 1_1 

continuam sendo as melhores, porém a mais eficiente por Sharp passa a ser a 

1_1_5 contra 1_1_1 corrigindo pelo risco sistemático do alfa de Jensen.  
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   Tabela 10: Desvios Padrões do Alfa (Retorno Anormal Corrigido Pelo Risco)10 

 
 

                                                 
10 Em negrito os betas maiores do que 1. Estratégias estatisticamente significantes após correção pelo risco (Tabela 2)  aparecem com fundo destacado. 
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     Tabela 11: Índice de Sharpe para as Diferentes Estratégias11 

 

                                                 
11 Índice de Sharp calculado a partir dos retornos médios das carteiras para o período das 549 semanas.  
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5.2.7 
Desvios Padrões do retorno semanal das carteiras 
 

Os desvios padrões dos retornos das melhores estratégias de maior retorno 

anormal são superiores ao desvio padrão da carteira do IBRX100 (4.19% 

semanal), padrão este esperado para estratégias altamente especulativas (tabela 12, 

onde aqueles maiores que o desvio do IBRX100 estão destacados em negrito).   

 

5.3 
Etapa 3 
Incorporação de corretagem no cálculo do retorno total 
(sem correção pelo risco) 

 

Uma importante análise que precisou ser também realizada foi o desconto 

de corretagem. Como forma de retratar o impacto dos custos de transação nas 

diferentes estratégias, uma análise de cenários foi feita considerando corretagens 

de 0,125%, 0,25%, 0.375% e 0,5% do valor de cada operação. Ou seja, em cada 

semana, ao comprar e vender os ativos, esses percentuais foram calculados sobre 

cada uma dessas operações. 

Vale lembrar que com a moda dos chamados “home brokers”, este custo 

reduziu drasticamente chegando a valores como 15 e 10 reais fixos cobrados por 

operação. O retorno anormal considerado nessa análise pode ser visto como a 

diferença entre retorno da carteira e retorno do IBRX100 sem correções pelo risco 

vistas anteriormente (coeficiente de Jensen). 

Em relação à possibilidade de obtenção de uma corretagem de 0,125% nas 

operações, para uma corretagem fixa de 15 reais, uma compra de 12.000 já 

tornaria este custo viável nas carteiras “menor” e “maior” enquanto que 24.000 

seriam necessários nas carteiras “arbitragem”.   

Aqui pode se perceber a importância do fator “custos de corretagem” 

(tabelas 13,14,15 e 16, onde os retornos totais positivos aparecem em negrito). 

Para uma corretagem de 0,5% os ganhos anormais praticamente se anulam, com 

apenas 8 estratégias não negativas. Conforme esse custo é minimizado, percebe-se 

que os retornos anormais vão se tornando altamente significativos, ao ponto que 

para uma corretagem de 0,125%, 50 estratégias são positivas; ou seja, 50 

estratégias apresentam resultado acima do retorno do IBRX100. 
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   Tabela 12: Desvios Padrões dos Retornos das Carteiras12 

 
 

 

 

 

                                                 
12 Em negrito os desvios padrões semanais das carteiras que são maiores que o do mercado (IBRX 100 = 4,19%)  
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Tabela 13: Retorno Anormal Total, Corretagem de 0,5%13 

 

                                                 
13 Retorno anormal total sem correção pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,5% 
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Tabela 14: Retorno Anormal Total, Corretagem de 0,375%14 

 

                                                 
14 Retorno anormal total sem correção pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,375% 
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 Tabela 15: Retorno Anormal Total, Corretagem de 0,25%15 

 

                                                 
15 Retorno anormal total sem correção pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,25% 
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 Tabela 16: Retorno Anormal Total, Corretagem de 0,125%16 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
16 Retorno anormal total sem correção pelo risco e sujeito a uma corretagem de 0,125% 
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A melhor estratégia em termos de retornos anormais da carteira (acima do 

retorno do IBRX100) sem correção pelo risco é, igualmente à situação onde o 

risco sistemático era corrigido, a 1_1_2_menor. Esta é aquela que no período das 

549 semanas maximiza o retorno total. 

Percebe-se que a introdução de custos de corretagem afeta diretamente o 

retorno anormal total das carteiras. Porém, para baixas corretagens, pode-se dizer 

que a correção pelo risco tem um peso maior na redução do retorno anormal total 

conseguido.  
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