PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

Thiago José Streck Del Grande

Reversao a Média Movel de Curtissimo Prazo no Mercado
Acionario Brasileiro

Abordagem da Anélise Técnica Sob a Otica das Financas

Comportamentais

Dissertacao de Mestrado

Dissertacdo apresentada ao Programa de Poés-
graduacdo em Administracdo de Empresas da PUC-
Rio como requisito parcial para obtencéo do titulo de
Mestre em Administracdo de Empresas.

Orientador: Prof. Antonio Carlos Figueiredo Pinto

Rio de Janeiro
Marco de 2016


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

Thiago José Streck Del Grande

Reversao a Média Movel de Curtissimo Prazo no Mercado
Acionario Brasileiro

Abordagem da Andlise Técnica Sob a Otica das Financas

Comportamentais

Dissertacdo apresentada ao Programa de POs-
graduagcao em Administragdo de Empresas da PUC-
Rio como requisito parcial para obtencédo do titulo de
Mestre em Administracdo de Empresas.

Prof. Antonio Carlos Figueiredo Pinto
Orientador
Departamento de Administragdo — PUC-Rio

Prof. Marcelo CabusKIo6tzle
Departamento de Administragcdo — PUC-Rio

Prof. IstvanKarolyKasznar
EBAPE/FGV

Profa. Ménica Herz
Vice-Decana de Pé6s-Graduacao do CCS — PUC-Rio

Rio de Janeiro, 11 de margo de 2016


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

Todos os direitos reservados. E proibida a reproducio total
ou parcial do trabalho sem autorizagcdo da universidade, do
autor e do orientador.

Thiago José Streck Del Grande

Bacharel em Administracdo com énfase em Financas
(IAG/PUC-Rio, 2012) com curso de educacao executiva em
Advanced Management(Harvard Business School/EY
University, 2013). Possui experiéncia profissional nas areas
demercado de capitais, investimentos, auditoria, consultoria
em servicos financeiros e investigacdo de fraudes em

grandes companhias internacionais.

Ficha Catalografica

Del Grande, Thiago José Streck

Reversdao a média mével de curtissimo prazo no
mercado acionario brasileiro: abordagem da andlise técnica
sob a otica das finangas comportamentais / Thiago José
Streck Del Grande; orientador: Antonio Carlos Figueiredo
Pinto. — 2016.

60 f.: il. (color.); 30 cm

Dissertacdo (mestrado)—Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro, Departamento de
Administracéo, 2016.

Inclui bibliografia

1. Administragdo — Teses. 2. Investimentos
contrarios. 3. Retornos anormais. 4. Reversdo a média
movel. 5. Analise técnica. 6. Financas comportamentais. |.
Pinto, Antonio Carlos Figueiredo. Il. Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro. Departamento de

Administracao. IlIl. Titulo.

CDD: 658



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


VO/OVSZTPT oN [enbia ogdeounad - or4-ONd

A Anna Luiza de Araujo Neurauter.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

Agradecimentos

Apesar de o projeto de cursar uma pds-graduacao stricto sensu ser uma decisao
essencialmente pessoal, nada seria possivel sem a colaboracdo de algumas
pessoas, as quais cito nesta pagina.

Este estudo ndo existiria sem a inestimavel ajuda do meu orientador, Prof. Dr.
Antonio Carlos Figueiredo Pinto, a quem agradeco imensamente pela paciéncia,
empenho e confianga desde os meus anos debacharelado.

Agradeco ainda a todo o corpo docente do IAG/PUC-Rio, em especial ao Prof.
Dr. Marcelo CabusKlo6tzle, ao Prof. Dr. Leonardo Lima Gomes e ao Prof. Dr.
Jorge Ferreira da Silva.

Agradeco a inestimavel ajuda, paciéncia e apoio da Sra. Tereza e do Sr. Fabio
Etienne, além dos demais funcionérios do IAG/PUC-Rio.

A todos os meus amigos e colegas de mestrado, em especial ao CarlosAugusto
Macedo e ao Felipe Cerqueira de Lacerda por tornar o curso divertido mesmo nos
momentos mais complicados.

Aos meus amigos e colegas da TIM Brasil, em especial aos amigos da Tesouraria
pela ajuda na obtencédo das informacdes e a toda equipe da Auditoria Interna pelos
excelentes momentos.

Agradeco & Mariana Borgatello e ao Marcus Vinicius de Almeida Amaral pelo
apoio, especialmente nas semanas que antecederam a entrega desta dissertacgéo.

Agradeco ainda ao amigo Bruno Baltor Pedrette com a providencial ajuda e aos
amigosEric Tatsuya Ota e Fabio Duarte Ferreira pelas criticas a respeito do texto.

Ao aluno de doutorado do IAG/PUC-Rio, André Leite, pela inestimavel ajuda
com os terminais Bloomberg.

Aos meus companheiros nas diretorias da Associacdo de Portadores de Doengas
Inflamatorias Intestinas do Estado do Rio de Janeiro e da Associa¢do Nacional de
Doencas Inflamatorias Intestinais pela paciéncia, principalmente nos ultimos
meses que antecederam a entrega desta dissertacgao.

Meu muito obrigado a todo o corpo medico que cuidou de mim nos momentos
mais delicados e que proporcionou saude suficiente para cursar o0 mestrado, em
especial ao Dr. André da Luz Moreira, a Dra. Ana Teresa Pugas Carvalho, ao Dr.
Silvio Geraldo Guimarées de Oliveira, ao Dr. Eleodoro Carlos de Almeida e ao
Dr. Roberto Garcia de Freitas.

Por fim, agradego & minha familia e a minha namorada, Anna Luiza de Araujo
Neurauter, pelo apoio incondicional.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

Resumo

Del Grande, Thiago Jose Streck;Pinto, Antonio Carlos Figueiredo.
Reversdo a Média Movel de Curtissimo Prazo no Mercado Acionario
Brasileiro: Abordagem da Analise Técnica Sob a Otica das Finangas
Comportamentais. Rio de Janeiro, 2016. 60 p.Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administra¢do, Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro.

Esta dissertacdo tem por objetivo investigar a possibilidade de obtencéo de
retornos anormais — utilizando-se o periodo entre jan/2005 e dez/2014 como
espaco amostral — no mercado acionario brasileiro. Investigou-se, entdo, a
hipotese de reversdo a média movel de 21 dias para os ativos integrantes do Indice
Brasil 100 — IBrX-100. Estratégias contrarias com carteiras compradas em a¢oes
cujos precos estivessem abaixo da média movel e vendidas em acBes cujos precos
estivessem acima da média movel foram montadas e testadas para os referidos
periodos. Por fim, ndo foram encontradas evidéncias em favor da reversdo a

média movel de 21 dias para o periodo estudado.

Palavras- chave
Investimentos contrarios; retornos anormais; reversdo a média movel;

analise técnica; financas comportamentais.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

Abstract

Del Grande, Thiago José Streck;Pinto, Antonio Carlos Figueiredo
(Advisor). Moving Average Reversion in the Brazilian Stock Market: A
Technical Analysis Approach Under the Optics of Behavioral Finance.
Rio de Janeiro, 2016. 60p.MSc. Dissertation — Departamento de
Administracdo, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

The goal of this study is to investigate the possibility of obtaining abnormal
returns — using the period between January/2005 and December/2014 —in the
Brazilian stock market. The main hypothesis in focus is the moving average of 21
days reversion of the securities of the Index Brasil 100 — IBrX 100. Contrarian
strategies were used with portfolios built by buying stocks whose prices were
below the moving average and selling stocks whose prices are above the moving
average. There is no evidence in favor of the reversion and in favor of the

possibility of abnormal returns in the study period.

Keywords
Contrarian investments; abnormal returns; moving average reversion;

technical analysis; behavioral finance.
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“Como bem sabem os safos de cada geracao, o que se deve fazer neste mundo é
traficar com acGes. Nada de ter antecedentes, carater, cultura, ideias, modos; tenha
acoes. AcgOes suficientes para figurar em Conselhos de Administragédo com letras
mailsculas, para transitar entre Londres e Paris com negdcios misteriosos, para
ser importante. De onde vem ele? A¢Oes. Para aonde vai? Acdes. Do que gosta?
Acdes. E homem de principios? Agdes. O que o levou ao Parlamento? Acdes.
Quem sabe, por mérito préprio, ele jamais tenha tido sucesso em nada, nada
criado, nada produzido? Tudo cabe numa resposta; A¢bes. Oh, magnificas acoes!
Apostar tdo alto nessas retumbantes imagens, levar-nos, pobres vermes, como que
sob efeito do dpio ou do haxixe, a bradar, noite e dia, ‘Livrai-nos do nosso
dinheiro, gastando-o por nossa conta, dispondo de nés para compra e venda,
levando-nos a ruina, a Unica coisa que vos suplicamos é que vos juntais as
poténcias da Terra e vos cevais a nossa custa! *”’

Charles Dickens, Our Mutual Friend
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1 Introducgao

1.1. Contexto Macroecondmico

A década de 1980 é comumente conhecida pelos brasileiros como “a
década perdida” e a crise que se arrastou foi objeto de inUmeros estudos
conduzidos por economistas, conforme citado porSallum Jr eKugelmas (1991). A
inflagdo galopante foi uma caracteristica do periodo e controlada apenas apoés a
implantacdo do Plano Real em 1994 mesmo com as diversas tentativas por parte
das equipes econbmicas por meio de variados planos econdémicos durante o
periodo.

Pereira (1994) cita o Plano Real como o mais bem concebido plano de
estabilizagdo econbmica entre os treze tentados no Brasil desde o ano de 1979.
Plano esse, que, segundo o0 mesmo autor, possuiu trés fases iniciais, cuja
primeira diz respeito ao ajuste fiscal, sucedido pela introducdo da URV' e,
finalmente, pela politica monetaria com a criagdo da nova moeda — o Real.

A partir do éxito do Plano Real a inflacéo foi controlada e as taxas de juros
iniciaram um processo gradativo de queda e, consequentemente, houve a
diminuicdo dos ganhos dos investimentos em renda fixa. A figura 1 mostra o

declinio da taxa SELIC a partir do inicio da década de 2000.
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Figura 1: Declinio da taxa SELIC (2000-2014)

Fonte: Banco Central do Brasil

! Unidade Real de Valor: instituida pela MP 482/94 e convertida na Lei n°® 8.880/94
a fim de servir como padrdo de valor monetario.
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Assim, o mercado de renda variavel ganhou grande importancia no cenério
de investimentos nacional, resultando em um forte aumento no numero de
investidores. Na tabela 1 abaixo pode ser vista a escalada do numero de
pessoas fisicas participantes da bolsa de valores brasileira — BM&FBovespa — a
partir do ano de 2002.

Ano Quantidade de
Participantes

2002 85.249

2003 85.478

2004 116.914
2005 155.183
2006 219.634
2007 456.557
2008 536.483
2009 552.364
2010 610.915
2011 583.202
2012 587.165
2013 589.276
2014 564.116

Tabela 1: NUmero de Pessoas Fisicas Participantes da BM&FBovespa (2002-2014)
Fonte: BM&FBovespa

O crescimento no numero de investidores nos Ultimos anos se deve a uma
conjuncdo de fatores, que incluem além da queda dos rendimentos em
investimento em renda fixa, a significativa modernizacdo dos métodos de
investimentos, com a criacdo de plataformas eletrénicas — chamadas de home
brokers?.

Pode-se citar, ainda, o aumento dos fundos de acbes oferecidos pelos
bancos e o barateamento das taxas de corretagens pelas corretoras como um
adicional indicativo da popularizagdo da bolsa de valores no pais, conforme

outrora citado por Dreyer (2007).

? Plataforma eletrénica utilizada para negociacdo no mercado de capitais via
internet.
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1.2. A Desarmonia Entre Escolas de Pensamento no Mercado de
Investimentos

O aumento do numero de investidores em renda variavel no Brasil,
importou dos mercados estrangeiros uma antiga rivalidade entre duas escolas de
pensamento. O mercado de investimentos é marcado por uma discordia entre
dois grupos: os apoiadores da andlise fundamentalista e os apoiadores da
analise técnica.

Em resumo, a andlise técnica — também chamada de andlise grafica — se
vale de comportamentos passados de variaveis como preco e volume de uma
determinada ag&o para balizar a tomada de deciséo sobre o investimento. Por
outro lado, a analise fundamentalista considera varidveis macroecondémicas e
outras inerentes a empresa avaliada a fim de optar ou ndo pelo investimento.

Cada uma das duas abordagens se pauta em conceitos de distintas teorias
das finangas. A escola fundamentalista utiliza as ideias da teoria tradicional de
finangas, em que se pressupde que os mercados séo eficientes. Por outro lado,

a escola técnica tende a considerar o aspecto comportamental do investidor.

1.3. Problema de Pesquisa

E no contexto de crescimento e consolidacdo do mercado financeiro
brasileiro supracitado que se propde a questdo de pesquisa que orientou o
presente trabalho: seria possivel obter retornos anormais de capital no mercado
acionario brasileiro utilizando-se estratégias de reversdo as médias moveis

apoiadas pela analise técnica?

1.4. Objetivos

Esta dissertacdo tem por objetivo investigar a possibilidade de obtencao de
retornos anormais de capital — utilizando-se o periodo entre jan/2005 e dez/2014
como espaco amostral — no mercado acionario brasileiro.

Para atingir tal objetivo, testar-se-4 a hipdtese de reversdo a média movel
de 21 dias para os ativos integrantes do indice Brasil 100 — doravante 1BrX-100.
Dessa forma, estratégias contrarias com carteiras compradas em acdes cujos
precos estejam abaixo da média moével e vendidas em acdes cujos precos
estejam acima da média moévelserdo montadas e testadas para os referidos

periodos.
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1.5. Questao de Pesquisa

A questdo central deste estudo pode ser definida como:“O que os
investidores podem esperar caso optem por selecionar acdes para integrar seus
portfolios de investimentos no mercado de capitais brasileiro entre as acbes do

IBrX-100 com a estratégia de reversdao a média movel de curto prazo? ”.

1.6. Relevancia do estudo

O professor Damodaram (2004), da Stern Schoolof Business — New York
University — descreve que “0 mundo dos investimentos & cheio de historias que
parecem boas quando contadas, mas que nao se sustentam sob uma analise
criteriosa”.

Analogamente, o pesquisador Pierre Lucena, da Universidade Federal de
Pernambuco, concorda com a afirmacdo acima, além de expor alguns mitos de
investimento como o “efeito PL™ e o “efeito PVPA™* (UFPE, 2008).

Verifica-seentdo que a ideia de que existam mitos de investimentos é
difundida e, dessa forma, trabalhos pretéritos foram realizados a fim de verificar
se 0 uso de estratégias tidas como mitos poderiam obter retornos positivos.
Pode-se citar os trabalhos de Dreyer (2007) e Guimarédes (2014) como exemplos
desses estudos.

Ambos os trabalhos supracitados utilizam estratégias combinadas através
de conceitos conhecidos pela analise fundamentalista, com o uso do multiplo
Preco (P)/Valor Patrimonial por Agéo (PVPA).

A fim de complementar os estudos supracitados, este trabalho utilizou um
conceito muito comum da andlise técnica, a média movel simples de 21 dias.

Assim, o presente estudo pode trazer contribuicbes para investidores
interessados em adotar estratégias de investimento combinadas com conceitos
da analise técnica a fim de obterem retornos anormais de capital no mercado

acionario brasileiro.

® “O ‘efeito PL’ diz respeito & crenca que titulos com um baixo indice PL

(determinado pela divisdo entre o preco da acdo e o lucro por acdo) déo retornos
substancialmente maiores que agdes com um indice PL mais elevado” (UFPE, 2008).

* “O ‘efeito PVPA’ ocorre com acdes com baixo indice PVPA — isto é, negociadas
abaixo do preco condizente com o valor do patriménio da empresa — que d&o retornos
maiores que agdes com um indice PVPA mais alto” (UFPE, 2008).
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1.7. DelimitacGes do Estudo

Este estudo ndo pretende explicar as bases matematicas que
fundamentam as formulas aqui apresentadas.
Além disso, ndo é objetivo deste trabalho concluir que existe a hipotese de

lucros ausente de riscos.

1.8. Organizacao do Estudo

O Capitulo 1 introduz o estudo e contextualiza a pergunta da pesquisa, 0s
objetivos e sua relevancia para o0 meio académico e profissional, além de expor
as delimitacdes e limitacbes.

O Capitulo 2 apresenta o arcabouco tedrico que fundamenta os temas que
permeiam a pesquisa: A Hip6tese dos Mercados Eficientes e criticas
relacionadas, os conceitos de Financas Comportamentais, 0s principios da
analise técnica e as ideias da estratégia de investimento contrario
(contrarianinvestment).

O Capitulo 3 descreve a metodologia usada na pesquisa, constituida de
andlise quantitativa a partir da obtencéo de dados secundarios.

O Capitulo 4 apresenta os comentarios acerca dos dados.

Por fim, o Capitulo 5 apresenta as consideracdes finais e as aplicacdes do

estudo, além de sugestdes para pesquisas futuras.
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2 Referencial teérico

O presente capitulo esta dividido em sete se¢des em que serdo discutidos
aspectos teoricos e estudos relacionados ao tema de investigacgao.

Na primeira se¢do sera dado um panorama a respeito da histéria da
precificacdo de ativo. Na segunda secdo serdo demonstrados os conceitos da
teoria econOmica tradicional de eficiéncia dos mercados, enquanto a terceira
secdo trard as criticas as teorias classicas. A quarta sec¢édo dedicar-se-a a expor
0s principais estudos sobre o tema das finangcas comportamentais e a quinta
apresentard as definicdes da andlise técnica de forma sucinta.

Por fim, as ultimas duas sec¢Oes serdo dedicadas as elucidacdes acerca
das reagGes comportamentais presentes nos mercados de capitais e as ideias

sobre os investimentos contrarios (contrarianinvestment).

2.1. Uma breve histéria da precificacdo de ativos

A partir dos anos 1950 diversas teorias no campo das financas vieram a
tona e modelos de precificacdo foram criados a fim tentar indicar o preco ideal ou
justo de determinado ativo.

Markovitz (1952) estudou as formas de maximizar retornos com a selecao
ideal de portfolios. Sharpe (1964) desenvolveu o modelo CAPM (Capital
AssetPricingModel) utilizado nos estudos de avaliagdo de ativos. Além desses,
Black & Scholes (1973) também merecem destaque por seus estudos acerca da
precificacdo de opcgodes.

Todas as teorias supracitadas dependem, porém, de uma varidvel em
comum, a disponibilidade das informag&es acerca do mercado.

Logo, os modelos de precificagdo de ativos tradicionais funcionam sob o

arcabouco tedrico da Hipétese dos Mercados Eficientes.

2.2. A Teoria Econ6mica Tradicional

Adefinicdo de eficiéncia dos mercados é de suma importancia para o
estudo de financas e para o entendimento dos conceitos das financas

comportamentais.
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A hipétese de eficiéncia dos mercados se relaciona a informacdao,
versando que um agente ndo é capaz de alcancar retornos superiores a média
do mercado de forma consistente se forem consideradas as informacgdes
disponiveis no momento da realizacdo do investimento. Conforme também
exposto por Dreyer (2007), a teoria dos mercados eficientes de Fama (1970) diz
respeito a precificagdo de ativos, alegando que o0s pregcos sao a melhor
estimativa de seus valores reais, pois esses foram formados com todas as
informacdes disponiveis.

Dessa forma, torna-se inconcussa a ideia de possibilidades de arbitragem
nas situacdes em que o preco esteja fora do equilibrio. Conforme exposto por
Aldrighi e Milanez (2005), caso os custos de transacdo fossem baixos, tais
possibilidades de arbitragem seriam rapidamente exploradas, corrigindo as
eventuais discrepancias. Os pregos, assim, retornariam rapidamente ao nivel de
equilibrio.

Aldrighi e Milanez (2005) apontam, ainda, as suposi¢des da Hipotese dos
Mercados Eficientes de Fama (1970), quais sejam a existéncia de concorréncia
perfeita (numero suficiente de participantes a fim de evitar distorcbes baseados
em decisbes isoladas), a homogeneidade das expectativas dos investidores
(todos tém acesso as mesmas informacgdes e agem sempre de maneira racional)
e a auséncia de friccdes (ativos homogéneos, divisiveis e inexisténcia de custos
de transacdo). Além disso, supde-se que novas informacfes surjam
aleatoriamente ensejando ajustes instantaneos nos portfolios e que os agentes
atuam de maneira 6tima no processamento de tais informacdes.

Fama (1970) expbs em seu trabalho trés formas distintas para sua
hip6tese de eficiéncia de mercados: fraca, semiforte e forte.

A forma de eficiéncia fraca se baseia no passeio aleatério (randomwalk®) e
considera que 0s precos negociados para os ativos refletem todas as
informacg0des disponiveis.

Anos antes dos estudos de Fama, outro autor, Friedman (1953), ja havia
exposto 0s conceitos da teoria do passeio aleatério, afirmando a impossibilidade
de um investidor obter lucros anormais constantemente.

A outra forma de eficiéncia — a semiforte — afirma que os pregos refletem
todas as informacgfes disponiveis, e esses mudam instantaneamente a fim de

refletir as novas informac6es publicadas.

°A teoria do randomwalk conceitua que acontecimentos pretéritos ndo se
correlacionam com os atuais.
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Por fim, pode-se assumir como o suprassumo da eficiéncia de mercados a
forma de eficiéncia forte, em que todas as informacdes estao disponiveis, sejam
elas publicas ou ocultas (privilegiadas/confidenciais). Essa forma de eficiéncia
prevé que o preco se ajusta rapidamente a fim de refletir as informactes
privadas.

A partir do desenvolvimento das ideias de Fama supracitadas, diversos
estudos e trabalhos foram publicados utilizando os conceitos da Hipétese dos
Mercados Eficientes. Um dos estudos que merece destaque € o conduzido por
Tobin (1984), em que o autor afirma que o sistema financeiro é muito ineficiente.

Dreyer (2007) também cita Tobin (1984) descrevendo a evolucdo da teoria
da eficiéncia semiforte para a chamada noisetheory proposta pelo autor.A
citacdo afirma que sob essa nova teoria, 0s precos seriam indicadores precisos
do valor intrinseco dos ativos, uma vez que incorporam todas as informacdes
relacionadas a esses. Portanto, nenhum agente seria capaz de obter retornos
excessivos a partir das informagdes publicas da empresa a excecdo de

insidertraders®.

2.3. Criticas asteorias classicas

Alguns eventos histéricos importantes sdo vistos como anomalias que
formam antiteses para a hipétese dos mercados eficientes — doravante HME.
Episddios como a tulipmania, ou “mania por tulipas”, ocorrida na Holanda no séc.
XVII, e o Crash de 1929 nos EUA foram alvos de estudos de diversos autores,
como, por exemplo, Chancellor (2001), Galbraith (2009), Versignassi (2011) e
Kindleberger&Aliber (2013).

Recentemente ha ainda o exemplo da crise do subprime, ocorrida no fim
da década de 2000 e muito estudada por diversos autores. Para este exemplo,
pode-se citar 0 estudo de conduzido por Demyanyk& Van Hemert (2011) em que
os autores avaliaram a qualidade do crédito hipotecario nos EUA durante o
periodo de 2001 e 2006. A queda nessa qualidade culminou na crise em meados
de 2007, levando diversas institui¢cdes financeiras a situacao de insolvéncia.

Dreyer (2007) aponta a forte importancia ao mercado de crédito dada por
grande parte dos autores supracitados, uma vez que esse funciona como uma

espécie de acelerador da euforia quando ocorrem mudancas nos fundamentos

6 Agentes econdmicos que possuem informacdes relevantes e confidenciais, ou
seja, de desconhecimento publico.
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econdmicos. Tal euforia fomentaria, portanto, um inevitavel movimento de
panico.

Aldrighi& Milanez (2005) também citam a forte expanséo do crédito e do
grau de alavancagem em ambientes de euforia, o que facilita e aprofunda a
especulacdo e a desestabilizagdo. Os autores ainda argumentam que a
ineficiéncia dos mercados de capitais também se manifesta na correlagéo entre
o volume de titulos emitidos por empresas e o ciclo econémico.

Algumas criticas foram formuladas como contraposi¢cdes a HME. Pode-se
citar como exemploa questdo da aversdo a perda. Conforme apontado por
Dreyer (2007), os investidores tendem a manter por mais tempo as ac¢des que
lhes trazem prejuizo as que lhes trazem lucro. Essa relagédo foi provada em
estudos efetuados por autores como os de TerranceOdean e Jeffrey Heisler.
Odean (1998) conduziu um estudo baseado em dados de 163 mil clientes de
uma corretora dos EUA e demonstrou os investidores individuais possuem uma
preferéncia significativapara a venda de ativos vencedores e manutencdo em
carteira de ativos perdedores. Enquanto isso, Heisler (1994) realizou estudo
semelhante para o mercado futuro e obteve resultados similares.

Conforme também citado por Dreyer (2007), outros fendmenos sustentam
as criticas a HME, como o fato de a lei do preco Unico ndo ser necessariamente
respeitada, a volatilidade dos precos dos ativos em relacdo as variacbes dos
fundamentos, além da negociagéo excessiva de ativos, a diversificacao ingénua
e a questdo de aquisicdes de empresas.

Diversos autores realizaram pesquisas que validam tais criticas. Shefrin
(2000) cita o caso da fusdo entre a Shell Transportand Trading e a Royal
DutchPetroleum ocorrida no inicio do séc. XX, em que ambas as empresas
permaneceram sendo negociadas em bolsas de valores diferentes e 0s precos
de suas respectivas agbes nunca tenderam ao equilibrio correto, o que
demonstra o fato da lei do preco Unico ndo ser necessariamente respeitada.

No que tange a questdo da volatilidade de ativos,diversos estudos foram
realizados, em que podem-se citar os deShiller (1981) e Leroy & Porter (1981), e
os transportados ao mercado brasileiro por Galddo&Faméa (1998). O estudo
realizado por estes ultimos apresenta fortes indicios de ineficiéncias no processo
de precificagdo de ativos no mercado brasileiro para o periodo estudado. Os
autores ainda se valem da explicacdo de Shiller (1989) para o excesso de
volatilidade dos mercados, em que esse se deve a existéncia de entusiasmos

passageiros e bolhas especulativas.
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A respeito do alto volume de negocia¢Bes diarias de ativos ao redor do
mundo, segundo apontado por Milanez (2003) e Dreyer (2007), também €& um
contraponto & hipdtese dos mercados eficientes, assim como a diversificacao
ingénua (naivediversification), estudada por Benartzi&Tahler (2001). Estes
autores verificaram que em fundos de aposentadoria os investidores tendem a
tomar decisdes que parecem terem sido tomadas a partir de noc¢des ingénuas
(ou confusas) de diversificacdo, seguindo a heuristica 1/n e ndo considerando os
objetivos de longo prazo ao se avaliar a relacéo entre risco e retorno.

Por fim, a questdo da aquisicdo de empresas e a winner’s curse (“maldicao
do comprador”), conceito este primeiramente definido por Capenet. al (1971) a
partir de uma simples suposi¢cdo para o mercado de petréleo, em que muitas
companhias estariam interessadas na compra dos direitos de perfuragdo de
determinada terra. Sobre tal conceito,Roll (1986) aduz sobre os retornos obtidos
pelos acionistas da empresa comprada, enquanto Milanez (2003) comenta as
sinergias que podem ser obtidas em processo de aquisicdo.Thaler (1988), por
sua vez, explica a existéncia de dois tipos “maldicao do comprador” utilizando os
dados propostos por Capen et. al (1971). Dessa forma, a oferta vencedora
(winner) poderia exceder o valor do trato e a empresa compradora perderia
dinheiro ou o valor do trato € menor que o estimado e a empresa compradora se
frustra.

Nas ultimas décadas, com o advento das constantes criticas as teorias de
eficiéncia dos mercados, uma nova teoria financeira foi desenvolvida.Muitos
autores comecaram a contestar as teorias classicas, uma vez que o arcabouco
tedrico que sustenta a HME mostrou-se mais fraco do que supunham seus
defensores.

Por outro lado, autores como Eugene Fama e Kenneth French
permaneceram refutando as criticas, alegando que eventuais retornos anormais

sdo simplesmente aleatoriedades.

2.4. A Teoria das Finangcas Comportamentais

A Teoria das Financas Comportamentais ganhou forca e notoriedade,
tendo como alicerce as criticas a teoria dos mercados eficientes. Foram os
estudos seminais de Kahneman &Tversky (1979) que introduziram o conceito

das Financas Comportamentais a partir da Teoria do Prospecto. Um exemplo do
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reconhecimento de tal teoria foi o recebimento do Prémio Nobel de Economia
por Kahneman, em 2002’

Conceitualmente, Shiller (2003) propde que as financas comportamentais
sao os estudosde finangas sob uma perspectiva mais ampla, incluindo teorias de
psicologia e sociologia. Enquanto isso, Dreyer (2007, p.15) concorda afirmando
gue, talvez, esse seja o maior trunfo da Teoria das Finangcas Comportamentais,
incorporando a precificacdo de ativos outras teorias ndo tdo exatas e racionais
como as da economia.

Outros autores, como Mullainathan&Thaler (2000)conceituam a Economia
Comportamental como sendo a combinagdo entre a psicologia e a economia
tradicional a fim de investigar o que acontece nos mercados em que 0s agentes
demonstram limitacdes e complicagdes humanas.

A Teoria do Prospecto, supracitada, de Kahneman &Tversky (1979)
representou um marco por apresentar uma critica a teoria da utilidade como
modelo descritivo de tomada de deciséo sob incerteza.

O estudo trata como tema central a ideia de aversao a perda. Kahneman
(2012) descreve que muitas das opgdes enfrentadas na vida de um individuo séo
mistas, existindo um risco de perda e uma oportunidade de ganho. A fim de
executar uma escolha em um ambiente de incerteza, faz-se necessario, entao,
equilibrar o beneficio psicolégico do ganho com o custo psicolégico da perda.
Assim, com base em inumeras observacbes, Kahneman eTversky (1979)
concluiramem seus estudos que as pessoas sao avessas a perda.

De forma detalhada, os autores descreveramtrés efeitos principais como
causadores da ineficiéncia da teoria da utilidade esperada. O primeiro é
chamado de efeito certeza (certaintyeffect), em que as pessoas sobrevalorizam
eventos considerados como certos em relacdo aos considerados meramente
provaveis. O segundo efeito € chamado de efeito reflexdo (reflectioneffect). Se,
por um lado o efeito certeza discute situagbes com prospectos positivos, o efeito
reflexdo discute o inverso, ou seja, prospectos negativos, em que ha perdas. Os
dados estudados pelos autores indicam uma incompatibilidade com a nocéo de
que a certeza € geralmente desejada, aparentando, em vez disso, que a
seguranca da certeza aumenta a aversdo a perda, bem como o desejo de

ganhos. Por fim, os autores expuseram o efeito isolamento (isolationeffect), que

" Kahneman recebeu o referido prémio por‘introduzir os insights da pesquisa
psicolégica na ciéncia econdmica, especialmente no que diz respeito as avaliacdes e
tomada de decisé@o sob incerteza". Tversky ndo foi laureado devido ao seu falecimento
em 1996.
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demonstra o fato de que os individuos costumam ignorar 0s componentes que
as alternativas de uma escolha compartilham, a fim de simplificar tal escolha.

Dreyer (2007) cita em seu trabalho alguns temas elencados por Shefrin
(2002) que podem limitar a racionalidade no processo de tomada de decises.
Esses temas sdo as regras de bolso viesadas, a aversao a perda, os limites ao
aprendizado e limites a arbitragem.

As regras de bolso viesadas (heuristicdriven bias) tratam da capacidade
limitada do processamento de informacdes pelo ser humano, indicando que se
faz necesséario a criacdo de atalhos para ajudar no processo de tomada de
deciséo a fim de se formular solu¢des de baixo custo. Essa tese foi defendida no
trabalho de Herbert Simon, laureado com o Prémio Nobel de Economia em 1978
pela sua pesquisa precursora no processo de tomada de decisdes dentro de
organizagbes econdmicas. Sob o ponto de vista de Simon (1976), ha uma
distincdo entre dois tipos de racionalidade, uma vez que a racionalidade humana
tem sido objeto de estudo de duas diferentes disciplinas, a economia e a
psicologia. Dessa forma, ele chama de “racionalidade substantiva” (substantive
rationality) aquela que é de interesse dos economistas e chama de
“racionalidade procedimental” (procedural rationality) aquela que é objeto de
estudos dos psicélogos cognitivos.

Para Simon (1976), a teoria da racionalidade ndo é a direcionada as
melhores solugbes (substantiva), mas sim a teoria de procedimentos
computacionais (procedimental) que direcionam as soluc¢des boas.

O estudo de Simon (1976) concluiu, ainda, que os erros cometidos pelos
seres humanos sao sistematicos e frequentes, decorrente dos atalhos viesados
utilizados pelos individuos na tomada de deciséo.

No que tange a aversdo a perda, pode-se citar a chamada contabilidade
mental (mental accounting) como um conceito de suma importancia. Esse
conceito é definido por Thaler (1999) como sendo o conjunto de operacfes
cognitivas usadas por individuos para organizar, avaliar e manter o controle de
suas operacOes financeiras. Em seu primeiro artigo sobre o assunto, Thaler
(1985) demonstrou que os individuos tendem a ser menos dispostos na
aquisicdo de um novo bem se o primeiro tiver sido perdido. A relagéo é inversa
para o caso de o individuo perder o dinheiro e ndo o bem. Portanto, ao realizar a
contabilidade mental, o individuo atuaria de forma irracional.

A Teoria do Prospecto proposta por Kahneman &Tversky (1979) explica o
sentimento negativo que os individuos possuem com a perda, uma vez que a

valor de uma perda possui um peso maior que o valor de um ganho de mesmo
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valor absoluto em termos monetérios. Essa relacdo estd descrita a seguir, na

figura 2.

VALUE

LOSSES GAINS

Figura 2: ProspectTheory e aversdo a perda
Fonte:Kahneman &Tversky (1979)

A respeito dos limitesao aprendizado,Dreyer (2007) exemplifica 0 excesso
de otimismo ou pessimismo, a representatividade da amostra utilizada e
demasiada autoconfianga. Tais fatores tenderiam a prejudicar e viesar as
decisdes dos individuos. Entende-se por limites ao aprendizado a incapacidade
do ser humano de conseguir aprender com os proprios erros. Caso tal
capacidade fosse exercida, seria possivel mitigar os riscos excluindo os erros
passados da tomada de deciséo.

De todos os fatos supracitados, o excesso de confian¢a do individuo em
sua prOpria capacidade pode ser caracterizado como um dos mais comuns.
Weinstein (1980) confirmou em seu estudo que a grande maioria das pessoas
superestima suas habilidades. Outro estudo, desta vez conduzido por Odean
(1998), confirmou que o excesso de confianca € custoso para a sociedade e que
0s agentes acabam por ndo compartilharem o risco de forma 6tima, gastarem
recursos demasiados na obtencdo de informacfes, além de transacionarem
demais. O autor afirma também que o excesso de confianca dos traders reduz a
eficiéncia do mercado.

Por fim, a questdo dos limites a arbitragem, desenvolvida por Shleifer
(2001). Tal teoria se refere as decisfes erradas dos agentes, uma vez que estas
ndo criam necessariamente oportunidades livres de risco para outros agentes.
Pode-se citar o custo de oportunidade e o de transacdo como exemplos dessa

limitacdo. Os custos altos de corretagem e operacdes com altas margens de
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garantia podem limitar a demanda por arbitragem. Além disso, o custo de
oportunidade faz referéncia a demora que o0s precos — abaixo ou acima do valor

correto — podem tender a se ajustar.

2.5. Analise Técnica

As origens da anélise técnica® remontam do séc. XVII, no Japao feudal, a
partir de registros de informacdes de preco de arroz.

Apesar de os conceitos da andlise técnica serem muito utilizados no
mercado financeiro, diversos autores divergem acerca de sua real defini¢éo.
Todavia, é consenso afirmar que se baseia no estudo de variaveis ao longo do
tempo — como preco e volume.

Lemos e Cardoso (2010) fazem uma analogia comparando a analise
técnica ao xadrez, as taticas militares, aos esportes e as negociagdes comerciais
ou diplomaticas, afirmando que segue a regra “SE isso acontecer, ENTAO faca
aquilo, SENAO aquilo outro”.

De acordo com Guimardes et al. (2011), a analise técnica é o estudo do
movimento do mercado, por meio de graficos com o propésito de prever as
tendéncias futuras de precos dos ativos, além de contrariar a teoria da eficiéncia
fraca proposta por Fama.

As definicbes divergem de forma que alguns autores tratam a andlise
técnica como ciéncia, ao passo que outros a tratam como arte. Por exemplo,
Edwards &Magee (2001) afirmam que a andlise técnica é uma ciéncia em que se
registram graficamente o historico de transac¢fes e suas variaveis — como preco
e volume — a fim de se verificar as tendéncias futuras. Noronha (1995) concorda
com o uso do termo “ciéncia” e ainda associa 0 uso de graficos passados a
formulacdes matematico-estatisticas para projetar o futuro. Enquanto isso,
Botelho (2003) da enfoque a arte, que objetiva interpretar o comportamento dos
participantes do mercado a fim de concluir qual a tendéncia futura dos pregos.

O uso das ferramentas da andlise técnica vem sendo testadas em estudos
académicos desde os anos 1960. Os primeiros estudos conduzidos por Fama
&Blume (1966) demonstram que 0s a analise técnica ndo € util para o0s

investidores.

® A analise técnica também é conhecida como andlise grafica. A partir deste ponto,
este trabalho usara apenas o termo “analise técnica”.
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Todavia, posteriormente outros trabalhos foram positivos, inclusive
considerando os custos de transagdo, como o estudo conduzido por Sweeney
(1988). As médias moveis e o rompimento de suporte e resisténcias foram
testados por Brocket al.(1992) com dados do indice Dow Jones de 90 anos
(1897 a 1986) com resultados satisfatérios favoraveis as teorias da analise
técnica. Ratner&Leal (1999) também utilizaram médias moveis em seu estudo
nos mercados latino-americanos e asiaticos com sucesso.

Outras ferramentas, como o “ombro-cabeca-ombro” foram avaliadas por
Osler&Chang (1995) e seguido por Boainain& Pereira (2009) também com
resultados favoraveis.

A fim de validar a hipétese de eficiéncia dos mercados no mercado futuro
do indice Ibovespa por meio de estratégias de andlise técnica, Saffi (2003)
conduziu estudos e concluiu que tais estratégias ndo devem ser usadas no
auxilio as decisdes de investimento. O autor ndo foi capaz de rejeitar a hipétese
de eficiéncia de mercados nos testes realizados. O autor ainda afirma que a
performance das estratégias de analise técnica simples sdo apenas fruto do
acaso.

Por outro lado, recentemente, Guimardes et al. (2011) conduziram estudo
semelhante a fim de avaliar se € possivel bater o principal indice brasileiro —
Ibovespa — com operacbes de andlise técnica no mercado futuro obtendo
resultados interessantes e concluindo que os minicontratos futuros de lbovespa
ndo apresentaram a forma fraca de eficiéncia de mercado da teoria de Fama

para o periodo analisado — janeiro/2008 afevereiro/2010.

2.6. Reacbes Comportamentais no Mercado de Capitais

Devido as caracteristicas comportamentais dos investidores, podem
ocorrer algumas reacfes no mercado de capitais. As principais reacoes
comportamentais sdo a underreaction (sub-reacdo) e a overreaction (sobre-
reacao).

A demora na incorporacdo das informacdes pertinentes € o que
caracteriza a underreaction, associada diretamente ao conservadorismo
psicolégico, em que os investidores resistem em incorporar as informacdes
recebidas, ocasionando morosidade no processo de precificagdo dos ativos.

A partir de conceitos da andlise técnica, Levy (1967) demonstrou em seus

estudos a possibilidade de obtencdo de ganhos devido a sub-reacdo do
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mercado. Com base nas demonstragbes de Levy, Kimura (2003) infere que a
existéncia da sub-reacdo possui aplicagbes praticas para os investidores, por
meio do que se chama de estratégias de momento (momentum strategies). Tal
estratégia se baseia na compra de ativos com desempenho passado acima da
média e a venda de ativos com desempenho passado abaixo da média.

Enquanto isso, a overreaction pode ser definida como as ocasiées em que
o0 mercado tende a agir de forma exagerada no que se refere aos precos dos
ativos. Surge, entdo, quando algumas variaveis financeiras, tais como preco e
volatilidade, distanciam-se demasiadamente de seus valores intrinsecos
(KIMURA, 2003).

Em seu estudo sobre os aspectos comportamentais associados as reacoes
de mercado, Kimura (2003) aduz que as sobre-reacdes do mercado,
analogamente as sub-reacfes, possuem implicagbes praticas, uma vez que
justificam a adogdo de estratégias de investimentos contrarias
(contrarianinvestment).

A combinagdo das estratégias de momento e contrarias no mercado
acionério brasileirofoi estudada por Cruz (2009) e Guimardes (2014).0 primeiro
concluiu que o desempenho das estratégias avaliadas confirmou o insucesso do
modelo. O segundo obteve resultado semelhante, resultando em testes
incapazes de concluir a existéncia de estratégias que permitam gerar retornos

anormais no periodo estudado — janeiro/2003 a dezembro/2012.

2.7. Estratégias de Investimento Contrario (contrarianinvestment)

Investimento em contrario pode ser definido como sendo a utilizacdo de
estratégias de forma inversa ao senso comum. Kimura (2003) exemplifica o
conceito de tal estratégia a partir da compra de ativos com desempenho passado
abaixo da média e a venda de ativos com desempenho passado acima da
média.

Uma das estratégias de investimento contrdrio mais estudadas no meio
académico é a relacionada ao indice entre preco e o lucro (P/L). Estudos
conduzidos por Basu (1977) identificaram que acbes com P/L baixo tendem a
obter retornos superiores as a¢gfes com indice alto. De Bondt&Thaler (1985) em
seus estudos empiricos observaram que carteiras formadas com a¢des com pior
desempenho em anos pretéritos obtiveram, em média, desempenho cerca de

20% superior a uma carteira que representa o mercado.
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Por outro lado, Zarowin (1990) obteve resultados diferentes e concluiu que
o0 mercado ndo é caracterizado pelo fendmeno de sobre-reacao dos estudos de
DeBondt&Thaler (1985, 1987). O autor afirma, ainda, que o fendmeno aparenta
ser apenas a manifestacdo de outro — o efeito tamanho. Este, por sua vez, é
baseado em uma expresséao criada por Banz (1981) para definir as situagées em
que ha correlacdo negativa entre a rentabilidade acumulada por uma empresa e
0 seu tamanho.

Cruz (2009) afirma que as estratégias contrarias podem ser descritas como
uma aposta contra os investidores ingénuos aguardando pela reversdo a média.

A tese de reversdo a média, por sua vez, segundo Lo&MacKinley (1990) é

normalmente associado ao efeito de sobre-rea¢cdo do mercado.

2.7.1. Investidores notaveis

As estratégias de investimento em contrdrio sdo comuns dentre muitos
investidores famosos. A fim de ilustrar tal estratégia, € possivel citar alguns
desses investidores.

O investidor hiungaro-americano George Soros € visto como um notavel
investidor em contrario. Fundou, em 1969, o Quantum Fund junto com o
operador de Wall Street Jim Rogers, e fez fortuna. No inicio da década de 1990
0 governo inglés prometeu manter a libra esterlina supervalorizada mesmo com
taxas de desemprego altas e o desenvolvimento do programa de unificagdo da
moeda europeia. Soros apostou contra o governo da Inglaterra, pois julgou que a
moeda estava vulneravel. A aposta contra o senso comum lhe rendeu um lucro
de pouco mais de um bilhdo de ddlares.

O americano Warren Buffet também integra a lista de investidores em
contrario notaveis. A principal regra de Buffet € a de que o melhor momento
investir em uma acao é quando o mercado esta “miope” e joga o preco para
baixo.

O canadense David Dreman é também um investidor adepto das
estratégias contrarias. O investidor, fundador e chairman da DremanValue
Management, sua companhia de investimentos, é também um estudioso do

assunto com diversos artigos publicados sobre 0 tema.
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3 Metodologia

Este capitulo pretende informar sobre as diversas decisGes acerca da

forma como este estudo foi realizado.

3.1. Tipo de pesquisa

Para este estudo, optou-se pela estratégia de investigagdo quantitativa e,
especificamente apesquisa experimental, uma vez que busca determinar se um

tratamento especifico é capaz de influenciar um resultado (CRESWELL, 2010).

3.2. A amostra

A amostra compreende cotagfes de fechamento diérias de todas as agbes
listadas no IBrX-100 durante o periodo entre jan/2005 e dez/2014.Foram
utilizadas também as séries historicas de cotacdes do indice IBrX-100 e do CDI.

As séries de precos das acdes se referem ao preco de fechamento diario
para cada ativo, ajustados por proventos — inclusive dividendos — e em moeda
local.

Para a criagdo da amostra, os dados foram obtidos da BM&FBovespa.

Para o célculo das médias mdveis, utilizou-se o periodo de 21 dias’ e
foram calculadas utilizando a férmula proposta porGencay (1996), conforme
abaixo:

n—1
mt — =0 pt—l (1)
n

3.3. O processo de elaboracgao das carteiras

A partir da coleta dos dados, foram criadas 60 carteiras hipotéticas

baseadas em uma selecdo proveniente dos resultados dos célculos de suas

°A escolha da media mével aritmética de 21 dias foi feita por esta ser uma das
mais utilizadas pelos participantes do mercado acionario.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1412540/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1412540/CA

31

respectivas médias moveis aritméticas de 21 dias, conforme elencado no Anexo

2.

Dessa forma, utilizaram-se o0s seguintes critérios para a elaboracédo das

carteiras:

A

1)

2)

3)

4)

5)

Datas: para a escolha de cada uma das carteiras, utilizou-se o
resultado do célculo da média mével do primeiro dia util (dia de
negociacao de ativos) de cada més inicial do quadrimestre de cada
ano de analise. As datas estéo disponiveis no Anexo 3.

Médias moveis: Foram escolhidas cinco ac¢des integrantes do
indice IBrX100 vigente na data da carteira com suas respectivas
médias moéveis afastadas para cima ou para baixo de seus precos;
Periodo de Manutencdo: quatro variacdes diferentes, de uma a
gquatro semanas. Portanto, o teste foi realizado para periodos de
manutencdo de 1 semana (7 dias), 2 semanas (14 dias), 3
semanas (21 dias) e 4 semanas(28 dias), nas quais, apos
selecionada a carteira, a posicdo seria mantida a fim de se
averiguar a rentabilidade;

Numero de Agdes por Carteira: foi arbitrado para este estudo o
namero decinco acdes por carteira;

Tipo de Carteira: duas carteiras, uma comprada e outra vendida
em ativos, de forma que a carteira “compra” € aquela formada pela
compra de cinco a¢bes cujos precos estdo mais abaixo de sua
respectiva média moével de 21 dias; a carteira “venda” é aquela
formada pela venda de cinco ac¢des cujos precos estdo mais acima
de sua respectiva média mével de 21 dias.

nomenclatura utilizada sera a seguinte:

ANO_QUADRIMESTRE_MANUTENCAO_TIPO.

Assim, por exemplo, a carteira “05_1_1_compra” é aquela formada pelas

acdes cujos precos estavam abaixo de suas respectivas médias moéveis no

primeiro dia Ut do més de janeiro (janeiro representa o primeiro més do

guadrimestre) do ano de 2005 e com manutencdo de 1 semana (teste).

3.4. A metodologia

Com o objetivo de testar a possibilidade de obtencéo de retornos anormais

de capital — utlizando-se o periodo compreendido entre janeiro/2005 e
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dezembro/2014 como espago amostral — no mercado acionario brasileiro foi

realizado um teste estatistico de médias, conforme elucidado a seguir.

3.5. Teste das médias

Y

Analogamente a metodologia de DeBondt&Thaler (1985), calculou-se o
retorno anormal de cada ativo (“i’) em relacdo ao mercado.

Os autores citados, entretanto, valeram-se de uma média dos retornos
simples de todas as a¢Bes que compunham o mercado a fim de calcular o
retorno total do mercado (benchmark). Enquanto isso, Guimardes (2014) e
Dreyer (2007) utilizaram o indice 1BrX-100 como benchmark.

Porém, dada a importancia da renda fixa no Brasil em comparacao com a
bolsa de valores, a presente dissertacdo, por outro lado, adotou o retorno do CDI
para o calculo do retorno de mercado.

Dessa forma, a férmula utilizada foi

Uit = Rit — Rpy (2)

em que p;, € o retorno anormal do ativo “i” no periodo “t”, R;; € o retorno do

w
|

ativo “i" no periodo “t” e Ry, € o retorno do benchmark (CDI) no periodo “t”.

Apo6s definidas as carteiras para cada periodo de andlise e efetivamente
calculados os retornos anormais dos ativos para 0s mesmos periodos, somou-se
os retornos anormais de cada um dos ativos pertencentes a cada uma das
carteiras. Dessa forma, obteve-se o valor do retorno anormal acumulado

(cumulative abnormal return — CAR), conforme a férmula

S
CAR;; = Z Uit (3
t—s

em que a variavel s representa o nimero de semanas de andlise (1, 2, 3 ou 4), i
representa o ativo e t representa o periodo.

Com o objetivo de investigar a ocorréncia de reversdo a média,
formaram-se carteiras seguindo os critérios explicados no capitulo 3.3 deste

relatoério e se calculou o CAR de cada carteira, conforme a formula

J
1
CAR.; = ;Z it (4)
t—j
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em gue c representa carteira, j € o nimero de semanas de teste (1, 2, 3 e 4 dias)
e n é o nimero de a¢cbes que compdem a carteira.

Ap6s os calculos do retorno anormal acumulado (CAR) da carteira,
calculou-se o retorno anormal acumulado médio (averagecumulative abnormal

return — ACAR) no periodo de testes, conforme a férmula

_ Y%CARy,

ACAR., = (5)

zZ
em que a variavel z representa o numero total de semanas de rentabilidade das
carteiras.

Por fim, para comprovar a possibilidade de retornos anormais de capital
no mercado acionario brasileiro utilizando as premissas supracitadas, foi
realizado um teste de significancia de média para o retorno anormal acumulado
médio (ACAR).

O teste de significancia (teste t de Student) foi calculado a partir da

féormula

tez = s (6)

em que S, representa o desvio padrdo da carteira, calculado assumindo
independéncia dos retornos.

O resultado dos testes estatistico supracitados podem demostrar se
retornos anormais sao possiveis de serem realizados no mercado acionario
brasileiro. A fim de se entender a metodologia proposta, faz-se necessério
explicar que o teste estatistico compara se o retorno médio da carteira em
determinado periodo foi superior ao retorno médio de um benchmark para o
mesmo periodo.

Dessa forma, quantifica-se o retorno anormal total das carteiras sem a

correcao pelo risco.
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4 Analise e Interpretagcao dos Resultados

Este capitulo apresenta e discute os principais resultados alcancados,
discute suas implicacdes e produz sugestbes sobre o problema de pesquisa

previamente selecionado.

4.1. Desempenho empirico da estratégia

Como descrito na metodologia, apds a obtencao retorno anormal de cada
ativo em comparag@o com o benchmark (CDI), calculou-se um indice de retorno
anormal acumulado (CAR —cumulative abnormal return) para cada uma das 240
carteiras testadas.

De posse desses dados, foi possivel verificar empiricamente as carteiras
gue obtiveramauferiram anormais.

Verificou-se, portanto, que 128 carteiras (53,33%) das carteiras obtiveram
retorno anormal positivo. Levando-se em consideracao o tipo de carteira (compra
ou venda) analisado, o total de carteiras vendidas com retorno anormal positivo
foi de 76 (59,38%) contra52 (40,62%) das carteiras compradas.

Especificamente, as carteiras referentes ao 2° quadrimestre de 2008e ao
1° quadrimestrede 2014 obtiveram retornos anormais acumulados (CAR) em
todas as estratégias, tanto vendidas quanto compradas, e em todos os prazos de
manutencdo — 1, 2, 3 ou 4 semanas. As tabelas 2 e 3 demonstram os referidos

ACAR percentuais.

CAR Carteira
2008 2 1 2008 2 2 2008 2 3 2008 2 4
Vendida 5,532% 2,507% 7,514% 2,563%
Comprada 1,157% 3, 726% 5,429% 7,646%

Tabela 2: CAR para as carteiras do 2° quadrimestre de 2008

Fonte: Elaboragdo Prépria
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CAR Carteira
2014 1.1 2014 1 2 2014 1 3 2014 1 4
Vendida 1,928% 2,408% 0,868% 6,198%
Comprada 5,924% 9,623% 8,089% 1,351%

Tabela 3: CAR para as carteiras do 1° quadrimestre de 2014

Fonte: Elaboragao Prépria

Analogamente, retornos anormais negativos foram auferidos em 112 das
240 carteiras testadas (46,67%). Considerando-se o tipo de carteira (compra ou
venda) analisado, o total de carteiras vendidas com retorno anormal negativo foi
de 44 (39,29%) contra 68 (60,71%) das carteiras compradas. Os destaques
recairam nas carteiras referentes ao 3° quadrimestre de 2005, em que todas as
seis carteiras de todas as estratégias obtiveram retornos negativos, conforme

pode ser visto na tabela 4, abaixo.

CAR Carteira
2005 3 1 2005 3 2 2005 3 3 2005 3 4
Vendida -1,575% -0,283% -2,484% -5,526%
Comprada -4, 524% -4, 456% -6,201% -5,453%

Tabela 4: CAR para as carteiras do 3° quadrimestre de 2005

Fonte: Elaboragdo Prépria

Destacando-se como o0 maior retorno anormal positivo ficou a carteira
2008 3 4 venda com 28,905% de ganho acumulado nas 4 semanas de
manutencdo. Paralelamente, o destaque de maior retorno anormal negativo
(prejuizo) ficou com a carteira 2008_3 4 compra com -69,614% de prejuizo.

Os dez maiores lucros anormais e 0s dez maiores prejuizos anormais se

encontram nas tabelas 5 e 6, respectivamente.
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Carteira Percentual
2008 3_4 venda 28,905%
2013_1_4 venda 18,294%
2008 3 2 venda 15,785%
2014 3 4 venda 15,236%
2006 _2 4 venda 14,945%
2006_2 3 venda 13,701%

2009 2 4 compra 13,493%
2007_3_4 compra 13,227%
2008_3 3 venda 12,972%
2013 3 3 compra 12,733%

Tabela 5: TOP 10 retornos positivos entre as 240 carteiras analisadas

Fonte: Elaboragéo Prépria

Carteira Percentual
2008_3 4 compra -69,614%
2008_3_3_compra -40,124%
2008 3 2 compra -31,958%
2012_2_3_compra -23,159%
2012 _2_4 compra -22,303%
2008_3_1 compra -19,433%
2006_1 4 venda -18,640%
2005_1 3 compra -18,585%
2012_2_2 compra -18,295%
2006_1_2 venda -16,780%

Tabela 6: TOP 10 retornos negativos entre as 240 carteiras analisadas

Fonte: Elaboragdo Prépria

Os retornos anormais acumulados de todas 240 carteiras do estudo

podem ser vistas na tabela 7, a seguir.
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200511 | 200512 | 200513 | 200514 | 200521 | 200522 | 200523 | 200524 | 20053 1 | 200532 | 200533 | 200534
Vendida 2,281% -1,402% | -0541% | -1,057% | -5615% | -3,080% 8,584% 1,982% -1,575% | -0283% | -2,484% | -5526%
Comprada | -10495% | -16,199% | -18585% | -15856% | 3,473% -0,359% | -0,405% 5,384% -4524% | -4456% | -6201% | -5483%
2006 1 1 | 2006_12 | 20061 3 | 2006 14 | 200621 | 200622 | 200623 | 20062 4 | 20063 1 | 2006 32 | 200633 | 20063 4
Vendida -12,754% -16,780% -16,583% -18,640% 0,050% 5,230% 13,701% 14,945% 0,230% -1,112% 1,138% -1,087%
Comprada 0,752% 1,580% 1675%|  -1,764%|  -0,846%|  -5097%| -13,565%| -15,516%|  -0,357%|  -0,130%|  -7,023% 1,924%
2007 11 | 200712 | 200713 | 200714 | 200721 | 20072 2 | 200723 | 20072 4 | 20073 1 | 200732 | 200733 | 2007_3 4
Vendida 7,482% 3,448% 2,632% 2,005%|  -1,330%|  -0,795%|  -3,304%|  -6,363% 3,640% 2,137%|  -3,178%|  -8,275%
Comprada -7,071% -6,421% -5,407% -6,394% 0,649% 1,999% 1,306% 3,326% -7,709% 1,640% 6,531% 13,227%
2008 11 | 2008 12 | 2008 13 | 200814 | 200821 | 2008 22 | 2008 23 | 200824 | 20083 1 | 2008 32 | 200833 | 20083 4
Vendida -2,588% 2,819% 6,043% -3,978% 5,532% 2,507% 7,514% 2,563% 10,498% 15,785% 12,972% 28,905%
Comprada -0,787% -7,515% -15,195% -6,630% 1,157% 3,726% 5,429% 7,646% -19,433% -31,958% -40,124% -69,614%
2009 11 | 2009 12 | 200913 | 200914 | 200921 | 200922 | 200923 | 200924 | 200931 | 2009 32 | 200933 | 20093 4
Vendida -2,302% 1,694% 6,211% 4,211% 1,800% 0,480% -8,671% -8,573% -0,250% -0,399% -2,596% 0,368%
Comprada 2,464%|  -1,986% 5562%|  -0,097% 1,775% 0,449% 5982%|  13,493% 2,898% 8,014% 8,099% 6,116%
2010 11 | 201012 | 201013 | 201014 | 201021 | 201022 | 201023 | 201024 | 20103 1 | 201032 | 201033 | 20103 4
Vendida 0,170% 0,842% 6,965% 6,818% 1,258% 3,935% 8,859% 1,614% 1434%|  -1,353%|  -1,740% 0,801%
Comprada 0,191%|  -6,360%| -13,625%| -13202%|  -3,463%| -13,208%| -16,521%| -13,698%|  -0,355% 0,177% 2,385% 1,778%
201111 | 201112 | 201113 | 201114 | 201121 | 201122 | 201123 | 201124 | 201131 | 201132 | 201133 | 20113 4
Vendida 0,905% 1,629% 1,259% 5950%|  -2,743%|  -1,312% 3,349% 0,077% 1,745% 4,724% 8,894% 7,928%
Comprada 1,274% 3,549% 1,750% -4,606% 0,761% -2,951% 0,167% 3,507% 0,961% -1,230% -10,310% -12,137%
201211 | 201212 | 201213 | 201214 | 201221 | 201222 | 201223 | 201224 | 201231 | 201232 | 201233 | 201234
Vendida 0,370% 0,643% -3,090% -5,292% 3,420% 5,060% 11,638% 10,043% 2,359% -5,545% -5,557% -3,727%
Comprada -7,096%|  -5821%|  -0,729% 0465%|  -2,394%|  -18295%|  -23,159%|  -22,303% 1,110%|  -4,284%|  -5272%|  -7,184%
2013 11 | 201312 | 201313 | 201314 | 201321 | 201322 | 201323 | 201324 | 201331 | 201332 | 201333 | 20133 4
Vendida 8305%|  11,295%|  11,476%|  18,294% 0,852% 1,517%|  -0977%|  -0,946%|  -3,139%|  -2,749%|  -2,950%|  -1,425%
Comprada 3,199%|  -1,950% 2,737%|  -0070%|  -0,103%|  -6223%|  -6,061%| -11,364% 4,965% 5,774%|  12,733%|  10,884%
2014 11 | 201412 | 201413 | 201414 | 201421 | 201422 | 201423 | 201424 | 201431 | 201432 | 201433 | 20143 4
Vendida 1,928% 2,408% 0,868% 6,198% 2,772% 2,562% 3,762% 5,746% 4,371% 7,787% 9,166%|  15,236%
Comprada 6,924% 9,623% 8,089% 1,351% 1,741% -1,707% -1,613% 1,487% -2,538% -0,851% -5,777% -9,412%
Tabela 7: CAR para as 240 carteiras do estudo.

Fonte: Elaboragdo Prépria
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4.2. Teste de médias

Apbs os célculos dos valores das estatisticas t, elaborou-se o teste de
hipéteses adequado. Como a série de dados apresenta o retorno anormal
semanal para cada uma das carteiras, verificou-se se o retorno médio € igual a
zero.

Dessa forma, as hipoteses testadas foram:

HO:H:O

Hi:u>0 (7)

Uma vez que declaradas as hipéteses, faz-se necessario buscar o valor
critico e a zona de rejeigdo do teste t. O valor critico na Tabela t de Student para
um teste unicaudal com 3 graus de liberdade a 95% de confianca é de 3,182.

No que tange ao total de estatisticas t, verifica-se que a hipétese nula é
rejeitada em25 das 240carteiras (10,42%).

Analisando as estratégias de compra e venda separadamente, verificou-se
a rejeicdo da hipdtese nula em um total de 6 carteiras compradas (24%) e 19
carteiras vendidas (76%).

Portanto, o estudo pode verificar que, apesar de 128 carteiras (53,33%)
terem obtido retorno anormal positivo, apenas 25 carteiras (10,42%)
apresentaram significAncia estatistica.

O resultado da estatistica t de todas as 240 carteiras do estudo pode ser

conferido na tabela 8, a seguir.
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2005 1.1 | 200512 | 200513 | 200514 | 200521 | 200522 | 200523 | 2005 2 4 | 200531 | 20053 2 | 200533 | 20053 4
Vendida 1,41258 0,13091 0,09619 | -0,14187 | -2,06758 | -1,48174 | -0,00336 | 0,28812 -1,33504 | -0,89136 | -0,88796 | -0,62665
Comprada | -3,74984 | -2,29659 | -3,52075 | -552950 | 1,36742 0,61147 0,42957 1,44157 -0,96528 | -1,30549 | -1,66110 | -3,26731
2006 11 | 200612 | 200613 | 2006 14 | 2006 21 | 200622 | 2006 23 | 2006 2 4 | 200631 | 20063 2 | 2006 3 3 | 20063 4
Vendida -2,35167 | -595712 | -3,75194 | -9,87927 | 0,01790 1,33553 2,03749 2,44159 0,07883 | -0,14803 | 0,03255 -0,09788
Comprada 0,31991 1,35493 0,53599 0,29705 -0,20877 | -2,00869 | -2,76621 | -4,71832 | -0,15415 | -0,06788 | -0,65777 | -0,49362
2007 1.1 | 200712 | 200713 | 200714 | 200721 | 2007 2.2 | 200723 | 2007 2.4 | 200731 | 20073 2 | 200733 | 2007 3 a4
Vendida 5,23797 5,66228 5,76638 1,87285 -0,77014 | -0,58595 | -0,80953 | -1,74000 | 2,12044 1,21655 0,22599 -0,47502
Comprada | -594708 | -7,40320 | -595206 | -2,51220 | 0,19875 1,08869 0,49571 0,65937 -3,66677 | -1,00323 | 0,07522 2,77574
2008 1.1 | 200812 | 200813 | 2008 1.4 | 2008 2.1 | 2008 2.2 | 2008 23 | 2008 2 4 | 2008 3.1 | 20083 2 | 2008 33 | 2008 3 4
Vendida -0,79753 | 0,03095 1,76856 0,17121 2,06715 3,21310 5,14678 3,58654 2,46459 6,86804 5,00708 4,26301
Comprada | -0,20753 | -1,02206 | -2,09754 | -3,14184 | 0,88998 0,89453 1,33944 2,15136 | -2,91473 | -3,19000 | -3,15392 | -4,29622
2009 1.1 | 200912 | 200913 | 2009 14 | 200921 | 200922 | 2009 23 | 2009 2 4 | 200931 | 20093 2 | 200933 | 20093 4
Vendida -3,23084 | -0,12914 | 0,48901 0,98001 1,13971 0,98934 | -0,79007 | -1,59136 | -0,13663 | -0,22210 | -0,97195 | -0,56624
Comprada 0,24823 0,10423 0,36325 0,35462 1,94854 0,64160 1,79918 1,70705 1,64725 1,76137 3,15762 7,22954
2010 11 | 201012 | 202013 | 201014 | 201021 | 201022 | 201023 | 20102 4 | 201031 | 20203 2 | 200033 | 20103 4
Vendida 0,05185 0,16017 0,92335 2,12043 0,83737 0,84408 2,07665 2,67483 1,63560 0,01643 -0,55219 | -0,26553
Comprada 013468 | -095221 | -20,99180 | -4,89449 | -2,95615 | -2,73086 | -4,19459 | -4,04420 | -0,30384 | -0,04937 | 0,49736 1,78378
2011 11 | 201112 | 201113 | 201114 | 201121 | 201122 | 201123 | 201124 | 201131 | 201132 | 201133 | 20113 4
Vendida 0,34416 0,96642 0,59084 1,12783 -2,59821 | -1,54307 | -0,12479 | -0,09403 | 1,03315 1,53564 4,29738 3,99423
Comprada 0,63066 3,34374 1,40633 0,75545 0,49534 | -1,07290 | -0,68083 | 0,76222 0,76729 | -0,08505 | -0,75226 | -2,04640
201211 | 201212 | 201213 | 201214 | 201221 | 201222 | 201223 | 201224 | 201231 | 201232 | 201233 | 20123 4
Vendida 0,14041 033022 | -0,22722 | -2,16713 | 3,12995 2,31416 4,54694 2,87116 0,37886 | -0,67142 | -1,17360 | -1,43942
Comprada | -0,79657 | -506470 | -2,64393 | -1,83984 | -0,76190 | -2,55756 | -6,49951 | -11,22904 | 0,37669 | -0,19837 | -1,86140 | -3,11471
2013 11 | 201312 | 201313 | 201314 | 201321 | 201322 | 201323 | 201324 | 201331 | 20133 2 | 201333 | 20133 4
Vendida 2,88298 7,00972 | 10,02408 | 11,44085 | 0,62880 0,88285 0,18441 0,03251 -1,79493 | -2,07764 | -2,53725 | -2,56310
Comprada 1,02643 0,19490 0,27031 0,70089 -0,09699 | -0,44680 | -1,14216 | -1,40279 | 1,47921 2,95845 2,34777 3,31294
201411 | 201412 | 201413 | 201414 | 201421 | 201422 | 201423 | 201424 | 201431 | 201432 | 201433 | 20143 4
Vendida 0,87902 1,31327 3,07639 1,10293 1,03864 1,29114 1,97980 3,21494 1,81830 7,10847 7,50740 4,12574
Comprada 1,67552 3,49593 3,59563 7,60235 0,34072 0,00697 | -0,28705 | -0,00717 | -2,30301 | -2,05606 | -1,82356 | -2,27252

Tabela 8: Estatistica t para as 240 carteiras do estudo.

Fonte: Elaboragdo Prépria
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5 Conclusao

Este trabalho pretendeu investigar a possibilidade de obtencdo de retornos
anormais — utilizando-se o periodo entre jan/2005 e dez/2014 como espacgo
amostral — no mercado acionario brasileiro. O foco do estudo recaiu sobre a
hipétese de reversdo a média mével de 21 dias para os ativos integrantes do
indicelBrX-100. Dessa forma, estratégias contrarias com carteiras compradas
em acdes cujos precos estivessem abaixo da média movel e vendidas em agdes
cujos pregos estivessem acima da média mével foram montadas e testadas.

O estudo se baseou na metodologia de DeBondt&Thaler (1985) e na tese
de reversdo a média que, conforme descrita por Lo&MacKinley (1990), é
normalmente associada ao efeito de sobre-rea¢cdo do mercado.

Dados os resultados obtidos, verificou-se empiricamente que nédo é
possivel obter retornos anormais baseados na hipétese de reversdao a média
movel de 21 dias.

Foram ainda realizados testes estatisticos das médias (testes t) a fim de se
confirmar a significancia estatistica. Como era de se esperar a partir dos testes
empiricos, os testes de significAncia ndo permitiram concluir a existéncia da
hipétese de reversao a média movel de 21 dias.

Como desdobramentos futuros, a linha de pesquisa estudada nesta
dissertacdo pode ser estendida por meio da investigacdo de outros métodos da
andlise técnica como, por exemplo, o cruzamento de duas médias médveis de
diferentes periodos. Também € possivel alterar ou adicionar varidveis, como
custos de transacao e risco sistematico. Além disso, outros periodos de estudo e
de manutencdo das carteiras também poderdo ser executados por meio da

metodologia descrita nesta dissertacéo.
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Anexo 1 — Carteiras Teoricas do IBrX-100

Tabela 9: Carteiras Tedricas do I1BrX-100.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados obtidos na plataformaBloomberg.

2005
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
TUB4 EBTP4 PETR4 TCOC4 PETR4 WEGE4
PETR4 THMCP4 PETR3 CPLEG PETR3 EBTP4
PETR3 FFTL4 WALES EMBR3 WVALES WIVO4
WALES DURA4 TUB4 EBTP4 BBDC4 BRTP3
WVALE3 RPSA4 VALE3 SUZBS muB4 EMBR3
ABEV3 CNFB4 BBDC4 UGPA4 WVALE3 SUZBS
THLP4 CMIG3 ABEVI ALES4 ABEV3I TCOC4
UBBR11 CEASS UBBR11 UHIPG UBBR11 ALES4
EMBR4 RAPT4 MEA4 VIVT3 TaA4 UGPAZ
CSNAS ELPLS THLP4 PTIP4 BBDC3 VINT3
USIMS PONO4 EMBR4 ALLLS TNLP4 PTIP4
GGBR4 CRTPS BBDC3 THMCP4 EMBR4 THMCP4
CMIG4 TIMP3 CSNAZ GGBR3 CHMIG4 DASAZ
ANMBVI TMCP3 CMIG4 CMIG3 CSNAZ CTHIN4
W'y PE4 RIPI4 GGBR4 CNFB4 GGBR4 GGBR3
CMET4 NETC4 USINGS FFTL4 CMET4 UNIPG
BRTP4 TBLEG CMET4 CTNIM4 USING ELPLS
VCPAL SZP04 ARCZE ELPLS ELET3 CRMIG3
ELET3 CESPS BREMS CGASS ELETE TIMP3
V04 MAGSS BRTP4 DURA4 BRTP4 DURAS
GOAL4 COCES ELET3 TMCP3 ARCZS CEASS
ELETS ETER3 GOAL4 TIP3 GOoAL4 CHFB4
THNLP3 CSPC4 TNLP3 RPSA4 BRAP4 CLSC4
BRAP4 BOBR4 BRAP4 RAPT4 THNLP3 FFTL4
KLBN4 FESA4 GOLL4 CLSC4 PCAR4 TMCP3
THMARS CPLE3 USIM3 CRTPS BREMS PS5A3
CRUZ3 PIAM4 WOPAL RIPI4 TCSL4 RPSA4
BELG4 TPRCS PCAR4 CESPS TWMARS CTAXS
SBSP3 TCOC3 SBSP3 PONO4 BBAS3 RAPT4
QIBR4 VIVO3 VIVO4 COCES BELG4 CRTPS
Shlad TSEP4 THARS SZP04 GOLL4 CESPS
CETB4 LIGH3 ELETE CPLE3 USIN3 RIPI4
TBLE3 SAPRS BELG4 BOBR4 shla4 GRND3
WIVT4 SALM4 CRUZ3 ETER3 WVILPAL COCES
WEGE4 TLCP4 CPSL3 MAGSS CRUZ3 PONO4
PCAR4 EBTP3 LAME4 PRAM4 NATU3 CPLE3
TCSL4 THCP4 BBAS3 W PK4 SBSP3 SZP04
LAME4 FJTA4 KLBN4 ACES3 KLBN4 PRAN4
CCRO3 INEP4 Shla4 LIGH3 NETC4 MAGSS
TCOC4 BBOC4 HATU3 FESA4 TBLE3 LIGH3
EMBR3 CPSL3 CSTB4 TSEP4 CPFE3 BOBR4
SUZB5 BREMS WEGE4 TCOC3 LAMES ETER3
BRTP3 BBDC3 CCRO3 TLCP4 CSTB4 CTAX3
UNIPS MsA4 TCSL4 THCP4 CCRO3 ACES3
CPLES ARCZE VINT4 EBTP3 OBR4 FESA4
TRPL4 BBASI OIBR4 FJTA4 TRPL4 TCOC3
VIVT3 ALES4 NETC4 IMEP4 CPSL3 THCP4
CTNM4 CLSC4 BRTP3 MNDL4 CPLEG TLCP4
PTIP4 ACES3 TRPL4 PRGA4 VINT4 MNDL4
UGPAL PRGA4 TBLE3 GETI4 ALLL4
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2006
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 OIBR4 PETR4 WNT4 PETR4 = )
PETR3 EMBR3 PETR3 CPSL3 PETR3 WEGE4
BBDC4 WEGE4 WALES EBTP4 WALES TRPL4
WALES GETI4 BBDC4 THMARS WALE3 CP=L3
mup4 TAKMNA mup4 WEGE4 mip4 BRFS3
WALE3 GUAR3 WALE3 TRPL4 BBDCA SUZBS
UBBR11 EBTP4 UBBR11 BRFS3 UBBR11 WT4
ABEV3 SUZBS ABEWV3 ENBR3 ABEV3 THMARS
MSA4 BRTP3 R DURAZ MsAad DURAZ4
BBDC3 BTOW3 BBOCI OIBR4 BBDCI GETI4
THLP4 THCP4 GGBR4 DASAZ EMBR3 RENT3
CHIG4 TIMP2 CSNAZ RENTZ GGBR4 ENBR3
GGBR4 DASAZ EMBR3 SUZBS CSNAZ TIMP3
CENAZ GGBR3 ARCE3 BRTP2 CHIG4 DASA3
ENMBR4 ACES4 CHIG4 FGBR3 THLP4 BMCAZ
ARCE3 PTIP4 USIMS GUAR3 ARCE3 QIBR4
USIMS UGPAZL THLP4 ACES4 USIMS BRTP3
CHMET4 CHIG3 ELET3 PSSAZ BBASI UGPAZL
GoAU4 DURA4 BBASD TIMP3 ALLL1 PESAL
TCSL4 WIVTS GoAl4 PTIP4 ARCZE ACES4
ARCZE CTNK4 ARCEZS UGPA4 BRAPA GGBR3
PCARA ELPLS ALLL1 WNTI GOAL4 PTIP4
ELETS UNIPS ELETS CHIG3 USIM3 RSID3
ELET3 CNFB4 BRAP4 CNFB4 TAKMNA YT
BRAPS GETI3 USIM3 GETI3 ELET2 CHIG3
BRTP4 CTANA TAMMA THCP4 ELETE CNFB4
GOLL4 PESoAd THLP3 ELPLS CYRE3 TMCP4
ALLLAA CESPE TBLE3 CTHNM4 THLP3 ARTRZ
TBLEZ CRTPS GOLL4 CLsSC4 TCSL4 GETI3
BEASD RAPT4 SBSP3 ARTRI W04 CTNM4
THLP3 CLSC4 CYRE3 RAPTA WCPAL VNG
NATUZ CGASS VCPAL CGASS SBSP3 CLSC4
BREMS FFTL4 PCAR4 UNIPS BRTP4 ELPL4
CRUZ3 THCP3 LREM3 POMO4 ANMBVI UNIPE
WCPAS RPSA4 TCSL4 RIPI4 TBLEZ CGASS
Shlad POWMO4 NATUZ FFTL4 GOLL4 RAPT4
SBSP3 BRIP4 BRTP4 WNO3 MATLUI POMO4
W04 GRND3 CRUZ3 THCP3 LREN3 FFTL4
CYRE3 ETERZ VN4 WY P4 CSANI UoLL4
CPLES SZPQ4 METC4 GRND3 LAME4 GUAR3
CPFE3 MAGSS CCRO3 CTAXA PCAR4 CTANMA
CCRO3 PRLANA CPLES ETER3 METC4 GRND3Z
METC4 CTAXI chlad PRLAKNS CESPs PRLAKA
THARS BOBR4 KLBMN4 MAGSS CCRO3 MY P4
LAME4 LIGH3 LAKE4 LIGT3 BREMS SLED4
KLBM& TLCP4 BREMS SZPQ4 CRUZ3 ETER3
TRPL4 TCOC3 BTOW3 CTAXI CPFE3 LIGT3
ENBR3 FESAZ4 CPFE3 IDMT3 KLBN4 SZPQ4
TCOC4 THCP4 GETI4 THCP4 CPLES CTAXI
WhT4 INEP4 BTOW3 IDNT3
CPsL3
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2007
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 CPLES WALES KLBM& PETR4 CPLES
WALES CPFE3 PETR4 CSANI PETR3 ELPL4
PETR2 BRFS3 WALEZ GOLL4 WALES 0IBR4
mup4 BRKMS BBDC4 OIBR4 WALE3 PCAR4
WALE3 CPsL3 mup4 ACES4 BBDCA ACES4
BBDCA ELPL4 PETRZ ENBR3 miB4 GOLL4
UBBR11 KLBHN4 UBBR11 BRTPZ UBBR11 BRTPZ
MSAL RENT3 L GETI4 Mshaa RSID3
ABEV3 WINT4 BBDC3 ABEV3 ABEV3 BREWS
BBDC3 ENMBR3 EMBR3 WNT4 BBDCI PSSAZ
EMBR3 PESSAL CSNAZ RENTZ EMBR3 NATUZ
GGBR4 GETI4 GGBR4 RSID3 GGBR4 CSANI
CENAZ BRTP2 USIMG GFSAZ CSNAZ UGPA4
USIMS OIBR4 BBASZ UGPA4 USIME GGBR3
ARCE3 ACES4 THLP4 PSSA BRAP4 GETI4
CHIG4 DASAZ CHIG4 FGBR3 BBASI PTIP4
BBASD THARS BRAP4 THARS CHIG4 RENT3
ALLL1A GFSAZ ALLL1 PTIP4 THLP4 THMARS
THLP4 UGPA4 GoAL4 DASAZ GoAL4 DASA3
BRAPA TIMP2 CESPS LUPAZ ALLL1 WNT4A
GOoAU4 GGBR3 METC4 RAPT4 ARCZE ENBR3
ARCZE BMCAZ ARCES CHIG3 CYRE3 LUPAZ
ELET3 PTIP4 BRTP4 TINP3 CESPS RAPT4
TAKMNMA CNFB4 LAKES THCP4 USIM3 TIMP3
ELETS CHIG3 USIM3 CNFB4 LAME4 POSI3
WhO4 RZID3 SBSP3 TOTS3 BRTP4 ODPWV3
SHESP3 WA ELET3 POMO4 METC4 CNFB4
METC4 CSMG3 CPFE3 ARTRI LREN3 TMCP4
CYRE3 RAPT4 ELETS BMCAZ WVCPAA TAEE11
CESPS EQTL1 TBLE3 CSNMG3 ELET3 LIGT3
BRTP4 ARTR3 VCPAL CGASS WEGE3 POMO4
TCSL4 POWMO4 LREN3 EQTL SBSP3 STBR11
LAMES FFTL4 WEGE3 UNIPS CPFE3 CLSC4
WCPAS THCP4 CCRO3 GUAR3 ELETE BlISAZ
BTOW3 WINOD CYRE3 PLASD TBLEZ BMCAZ
ANMBYI TOTS3 VD4 CLsSC4 W04 MEDI3
TBLEZ CGASS TAMMA WM PRA4 ANMBVI UNIPE
GOLL4 CLSC4 THLP3 CPNY3 BTOW3 WY P4
LREMN3 UNIPS DURAZ4 PRIANS Shlsa ARTR2
CSANI PRIANA TCSL4 WVLID3 BRFS3 UoLL4
WEGE4 UoLL4 TRPL4 CTAXA ZUZBS ETER3
CCRO3 ETER3 Shlad ETER3 TCSL4 GUAR3
THLPZ GRND3 SUZBS SLED4 CRUZ3 KESAD
PCARA CTAXA PCAR4 uoLL4 THLP3 SZP04
SUZBS SLED4 BRFS3 SZPQ4 GFSAZ CCPR3
NATUZ CPNY3 CPLES ANMBYI TRPL& PRAKS
CRUZ3 W P4 CRUZ3 CCPR3 DURAZ PRARKS
DURAZ GUAR3 BREMS LIGT3 CCRO3 WAGRI
TRPL4 LIGT3 NATUZ CARDI TAMN4 BEES3
Shlad SZP04 ELPL4 BTOW3 KLBH4 CARD3Z
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2008
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 OIBR4 PETR4 CPLES PETR4 VCPAL
PETR3 GVTT3 PETR3 ELPL4 PETR3 THLP3
WALES ACES4 WALES OIBR4 WALES Shlad
WALED PCAR4 WALE3 CSANI BBDCA KLBMN4
BBDCA KLBHA4 BBDCA4 IROM3 mip4 TCSL4
muB4 BRTP2 muB4 TANNA WALE3 GFSAZ
UBBR11 TAKMNA UBBR11 THLPZ msAd BMCAZ
ABEV3 CPLES L BREMS UBBR11 TAKKNA
CSNASZ THARS GGBR4 THARS ABEV3 BREWS
MSAL BREMS CENAZ KLBM4 BYMF3 BTOW3
USIME DURA4 ABEW3 JBSS3 CHIG4 ENBR3
EMBR3 GGBR3 USIMG MRWVES CSNAZ TMARS
BEASD GOLL4 BBASZ TCSL4 GGBR4 ARCES
GGBR4 MATUI GoAlL4 DASAT BEASD DASA3
THLP4 WIT4A THLP4 MATUI THLP4 CSANI
BRA&PE LUPAZ CHIG4 ENBR3 EMBR3 JBSS3
CSANI PSSAZ ENMBR3 DURAZ ROCDE GGBR3
CESPS RENT2 ROCD3 WNT4 USIME DURAZ4
CHIG4 DASAZ BRAP4 RENTZ GoAL4 FFTL4
GoAU4 PDGR3 ALLLA PSSAl ELET3 PESAl
ALLLIA R=ID3 BRFS3 LUPAZ BRFS3 PDGR2
USIM3 ENMBR3 ELET3 MHXK3 ELETE CGASS
ARCZE JBSS3 USIM3 CNFB4 UGPAZL LUPAZ
WCPAL TIMP3 ARCZS BNCAZ BRAP4 TIMP3
BRTP4 BRML3 UGPAZL RAPTA CPFE3 CLSC4
WhO4 RAPT4 CESPS RSID3 TRPL4 CNFB4
BRFS3 THCP4 CYRE3 CLSC4 TBLEZ MRFG3
ANMBWI SHMTO3 ELETS BRML3 PCAR4 MAGG3
ELET3 CNFB4 CPFE3 CGASS CRUZ3 RENT3
MHXK3 CGASS BRTP4 SHMTO3 ALLL1 RAPTA
CYRE3 CLSC4 = ) GOLL4 BRTP4 LIGT3
METC4 POWMO4 TBLE3 AGINZ IRON3 MR
ELETS LIGT3 TRPL4 LIGT3 SBSP3 MRVEZ
SBSP3 POSIZ SBSP3 TIMP3 METC4 BRKLZ
TBLEZ EQITL1 VNO4 POMO4 WEGE3 GOoLL4
WEGE3 UMIPS LREN3 ARTRI BRTP2 EQTL3
THLPZ BMCAZ METC4 DAYCA W04 ARTRZ
CPFE3 ARTR3 GFSAZ UNIPE ELPLA UNIPS
SUZBS SZPQ4 VCPAL EQTL3 CPLES RSID3
LAMES TCSAZ CCRO3 LOGN3 CCRO3 LOGH2
CRUZ3 ETER3 WEGE3 THCP4 MATLZ ETER3
TCSL4 IDNT3 BRTP2 IDMT3 CESPs CCPR3
GFSAZ UoLL4 LAME4 ETER3 LREN3 TCSAZ
Shlad CCPR3 BTOW?3 TCSA3 GWTT3 PRML3
TRPL4 CCIM3 PCAR4 FHERZ CYRE3 AGING
BTOW3 GUAR3 CRUZ3 CCPR3 SUZBS POSI3
CCRO3 PINE4 GYTT3 PRML3 USIM3 FHER3
LREM2 KESAZ SUZBS POSI3 WIVT4 KEPL3
ELPL4 WAGHR3 GGBR3 CCIM3 LAME4 CCIM3
UGPA4 BEES3 ANBWI KEPLZ OIBR4 TENDI
WhRZ WAGRI
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2009
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 TCSL4 PETR4 BREMS PETR4 BRTP4
PETR3 LRENZ PETR3 BRTP4 PETR3 DASAZ
WALES LAME4 muB4 BRWML3 mJiB4 BREMS
WALED SUZBS WALES TCSL4 WALES MRFG3
mup4 GFSAZ WALE3 BTOW3 WALE3 BRKLZ
BBDCA FFTL4 BBDCA4 BMCAZ BBDCA PRML3
MSAd WIT4A BWNF3 FFTL4 BWWMF3 THLP3
UBBR11 GETI4 L DASAZ Mshaa TCSL4
ABEV3 KLBH4 ABEWV3 Shlss ABEV3 SUZBS
BVMF3 BREMS CENAZ PDGR3 CSNAZ FIBR2
CENAZ DASAZ OGXP3 MRFG3 OGKP3 BTOW?3
BBDC3 PESoAd BBDC3 THLPZ GGBR4 REID3
GGBR4 WVCPA4 GGBR4 GETI4 BEASD BRSRS
CHIG4 THMARS BBASZ CSANT BBDC3 DTEX3
BEASD TAKMNA USIMGS TANMMA BRFS3 TAMMA
THLP4 GGBR3 BRFS3 ARCZE USIMS KLBN4
USIMS Shlsa CHIG4 DURAZ CHIG4 RENT3
ROCD3 CSMG3 ROCD3 PRML3 THLP4 GGBR3
EMBR3 CSANI EMBRZ KLBMN4 GoAL4 FFTL4
BRAPA PDGR3 THLP4 PSSAl RODCD3 CSANI
GOoAU4 BTOWW3 GoAlL4 GGBR3 BRAPA QIBR4
ELET3 TIMP2 BRAP4 BRSRS W04 ARCES
ELETS BRSRS ELET3 WNT4 UGPAZL GETI4
UGPAZL DURAZ UGPAZL OIBR4 JBSS3 GOLL4
W04 MRFG3 VN4 RENT2 EMBR3 PSSAZ
CPFE3 EMBR3 CPFE3 CSNMG3 CYRE3 CSNG3
BRFS3 LUPAS JBSED LIGT3 PCAR4 WNT4
TRPL4 ARCZE ELETS THARS MATLUI TMARS
CRUZ3 RENT3 ALLL1 CNFB4 METC4 BISAZ
TBLEZ CNFB4 PCAR4 ENBR3 CCRO3 MAGG3
JBSS53 CLSC4 USIM3 RSID3 ELET3 MRS
BRTP4 LIGT3 CRUZ3 MAGG3 ALLL1 ENBR3
BRTP2 CGASS NATUZ RAPTA CRUZ3 LIGT3
METC4 MRWES METC4 MHXN3 GWTT3 RAPT4
ALLLAA MAGG3 TRPL4 TIMP3 CPFE3 CNFB4
PCARA SLCE3 CYRE3 SLCE3 ELETE LUPAZ
SBSP3 GOLL4 TBLE3 CLsSC4 ANMBVI TIMP3
ANMBYI PRML3 SBSP3 GOLL4 TBLE3 BICB&
CCRO3 RAPT4 CESPS CGASS TRPL4 CLSC4
CESPS MK 3 CCRO3 LUPAZ USIM3 CGASS
USIM3 ARTRI LREM3 BISAZ CESPS AGING
ELPL4 LOGN3 ANBWI UMIPE LREN3 WAGRI
WEGE3 R=ID3 LAME4 AGINI SESP3 TENDI
MATUI ETER3 ELPL4 ETER3 LAME4 POSI3
GVTT3 UMIPS GWTT3 LOGN3 PDGRI JHSF3
CPLES AGING WEGE3 TEND3 GFSAZ KESAZ
BNCAZ POSI3 GFSAZ VAGRI WEGE3 ABYAD
CYRE3 TEND3 CPLES POSI3 MRVES FHER3
THLPZ FHER3 MRVES FHERZ CPLES PLASS
OIBR4 KEPL3 WVCPA4 KEPLZ ELPL4
WAGHR3 SUZBs
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2010
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 LAMES PETR4 WEGE3 PETR4 LAKES
WALES ELPL4 muB4 MRFG3 WALES CTIP3
muB4 OIBR4 WALES BRWML3 mJiB4 CSANI
PETR2 DTEX3 PETR3 BREMS PETR2 CPLES
WALE3 BRKMS WALE3 DTEX3 WALE3 TCSL4
BBDCA BRML3 BBDCA4 TCSL4 BBDCA MKEXR3
MSAd TCSL4 MSA4 SUZBS ABEVI DTEX3
BWMF3 GWTT3 BBAS3 ELPLA Mshaa BRSRS
ABEV3 SUZBS BYNF3 PRML3 BBASI QIBR4
CENAZ PRML3 ABEV3 OIBR4 BYMF3 TAKNMA
OGXP3 TAMN4 CSNAZ RENTZ OGKP3 RENT3
BEASD LIGT3 0GXP3 BRSRS CSNAZ MRFG3
GGBR4 BRESRS BBDC3 RSID3 BBDCI PRML3
BBDC3 CSANI GGBR4 GOLL4 BRFS3 SUZBS
BRFS3 GOLL4 BRFS3 KLBMN4 GGEBER4 ELPL4
USIMS RSID3 USIMS TAKMNMA SANB11 RSID3
CHIG4 THLP3 CHIG4 LIGT3 POGR3 MULT3
BRAPS RENT2 CIEL3 MULT3 CHIG4 PSSAZ
RDCD3 KLBH4 BRAP4 MHXN3 USIME GOoLL4
GoAU4 FFTL4 PDGR2 PSSAl BRAPA GETI4
THLP4 EMBR3 ROCD3 ENBR3 EMBR3 KLBMN4
W04 MULT3 ENMBR3 PRIAN3 UGPA4 LIGT3
PCARA GGBR3 GoAL4 GETI4 CIEL3 SULAT
EMBR3 BISAZ UGPAZL BISAZ NATUZ ENBR3
UGPAZL BTOW3 NATUZ FGBR3 PCAR4 THLP3
FIBRZ GETI4 JBSE3 THLPZ CCRO3 BlISAZ
JBSS3 PESoAd ALLLA SULA W04 AMILI
PDGRI PRLANI PCAR4 FFTL4 LREN3 GGBR3
CYRE3 SULA1 LREN3 TRPL4 RDCD3 RAPT4
CCRO3 M3 THLP4 TIKP3 JBSS3 FFTL4
NATUZ MAGG3 VN4 RAPTA GoAL4 PRARKS
ELETS WINT4 CYRE3 BTOW3 HYPE3 TRPL4
CPFE3 THARS CCRO3 WNT4 ALLLI WNT4
ALLLAA CSMG3 CPFE3 MAGG3 THLP4 CSNG3
METC4 RAPT4 H%YPE3 CSNMG3 CRUZ3 BTOW?3
ELET3 TIP3 CRUZ3 THARS CPFE3 EVEN3
CRUZ3 CNFB4 FIBRZ CNFB4 FIBR3 TIMP3
LREN3 LUPAZ GFSAZ SLCE3 CYRE3 THMARS
CESPS AGING ELETS ENEWV3 GFSAZ CNFB4
HYPE3 EMEWV3 METC4 LUPAZ BRML3 MAGGE3
MRFG3 WAGHR3 TBLEZ BPAMNA4 ELETE EMEW3
TRPL4 BPANA CESPS WVAGRI TBLEZ WAGRI
TBLEZ POSI2 ELET3 PO CESPs LUPAZ
USIM3 KESAZ USIN3 WINREZ WEGE3 BBRKZ
GFSA3 ACGU3 MRVEZ KEPLZ DASAZ WIVRD
CPLES WIVR3 SBSP3 ACGU3 BREMS POSI3
MRVE3 ABYAD CPLES PLASS SBSP3 KEPL3
SBSP3 JHSF3 DASAZ BEEF3 USIM3 TERIZ
WEGE3 PLASD LAME4 JHSF3 MRWES PLASS
DASAZ CSANI ELET3 JHSF3
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2011
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 MRVE3 PETR4 LAMES PETR4 TRPL4
WALES CPLES WALES ELET3 WALES THLP4
muB4 TCSL4 PETR3 MRVE3 mJiB4 ALLLI
PETR2 OIBR4 mup4 WEGE3 PETR2 MRVED
WALE3 LAME4 BBDCA4 RENTZ WALE3 CPLES
BBDCA HGTX3 WALE3 ELPL4 BBDCA PRIOZ
ABEV3 DTEX3 ABEV3 GFSA3 ABEVI BRPR3
MSAL RENT3 BBAS3 OIBR4 Mshaa BRSRS
BBASD ELPL4 R AEDU3 BBASI RENT3
BVMF3 BRSRS BYNF3 ENBR3 BYMF3 HY'PE3
OGXP3 TAMN4 BRFS3 TOTS3 BRFS3 KLBN4
CENAZ MRFG3 BBDC3 FIBRZ 0GXP3 OIBR4
BRFS3 CSANI 0GXP3 BRSRE GGBR4 AEDUZ
BBDC3 LIGT3 WNT4A LIGT3 WITA ELPL4
FGEBER4 M3 CHIG4 MHXK3 UGPAZ CSANI
SANB11 PSSAZ CENAZ DTEX3 BBDCI ENBR3
PDGR3 SUZBS CIEL3 CSANI CSNAZ FIBR3
EMBR3 KLBN4 SANB11 KLBM4 CIEL2 TAKNMA
CHIG4 GETI4 CCRO3 GETI4 CHIG4 LIGT3
CCRO3 MULT3 GGBR4 MULT3 CCRO3 GFSAZ
BRAPA R=ID3 UGPA4 Q0PI RDCD3 MULT3
USIMS THLPZ ROCD3 FFTL4 SANB11 MRS
UGPAZL GOLL4 PDGR3 TAKMNMA EMBR3 GETI4
W04 ENBR3 BRAP4 PSSAZ BRML3 FFTL4
NATUZ ECOR3 BRKL3 RSID3 CRUZ3 ODPYv3
GoAU4 SULA1 EMBRZ ECOR3 PDGR3 POMO4
PCAR4 PRLANI PCAR4 AMILI TIMP2 DTEX3
CIEL3 GGBR3 LREM3 GGBR3 BRAPA ECOR3
THLP4 BISAZ CRUZ3 MRFG3 JBSS3 PESAl
JBSS53 ARILI TIMP3 SULA CPFE3 CSEMGE3
ELETS FFTLA CPFE3 SUZBS LREN3 AMILI
ROCD3 TRPL4 NATUZ CSNMG3 NATUZ RSID3
LREM2 CSMG3 CTIP3 POMO4 CTIP2 SULAT
CPFE3 POMO4 DASA3 PRAN3 miBe3 BlISAZ
CRUZ3 WIVT4 USIMG THMARS PCAR4 SUZBS
ALLL3 RAPT4 TBLE3 BISAZ USIME EMEWV3
BREMS THMARS CESPS RAPTA TBLE3 GOLL4
ELET3 BTOW3 SBSP3 ENEW3 CESPS GGBR3
BRWML3 EVENI JBSS3 THLP3 SBSP3 MRFG3
CYRE3 PRML3 ELETS EVEM3 ELETE RAPT4
H%'PE3 EMEW3 USINg MY PK3 GoAL4 PRLAKS
CESPS CMNFB4 THLP4 GOLL4 HGTX3 PRML3
TBLEZ TIMP2 CYRE3 PRML3 TOTS3 EVEN3
USIM3 MAGG3 BREWS BERKZ DASAZ THLP3
FIBRZ PRTXZ HYPE3 CNFB4 CYRE3 CNFB4
SBSP3 BBRK3 ALLL3 BTOW3 USIM3 BTOW?3
GFSAZ WAGHR3 HGTX3 VAGRI BREMS BBREKZ
DASAZ WIVR3 GoAL4 BRAMNA LAME4 WAGRI
AEDU3 KEPL3 CPLES PO WEGE3 BPRAM4
WEGE3 TERI3 TRPL4 ELET3 POSI3
POSIZ
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2012
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
PETR4 CPLES PETR4 BRPR3 PETR4 MULT3
muB4 BREMS muB4 ELETS WALES RADLZ
WALES WEGE3 WALES PDGR3 mJiB4 ALLLI
PETR2 RENT3 BBDC4 USIME ABEVI PDGRZ
BBDCA THLP4 PETR2 BREMS BBDCA BREMS
WALE3 KLBHA4 ABEWVI MRVE3 PETR2 AMILI
ABEV3 BRPRZ WALE3 MULT3 WALE3 MRVEZ
MSAL BRSRS L DASAZ BWMF3 POMO4
BBASD ELPL4 BYNF3 ELET3 MsAad DTEX3
BVMF3 AEDUI BBASI CSANI BRFS3 CESPS
OGXP3 EMBR3 CHIG4 ENBR3 BEASD ELETS
BRFS3 CSANI UGPAZ POMO4 UGPAS EMEW3
GGBR4 MIN3 CIEL3 FIBRZ CCRO3 ENBR3
UGPAZ FIBR3 GGBR4 BRSRS GGBR4 ODPv3
CHIG4 TAKMNA BRFS3 GETI4 CIEL3 CPLES
BBDC3 RADL3 CCRO3 CSNMG3 BBDCI ARTRI
CIEL3 OIBR4 BBDC3 ODPY3 SANB11 BRSRS
WNT4 PRIOZ WNT4 DTEX3 WIVT4 ECOR3
CENAZ MULT3 RODCD3 LIGT3 BRML3 CSNG3
RDCD3 USIM3 BRKLZ ECOR3 CHIG4 TRPL4
CCRO3 LIGT3 CRUZ3 MHXN3 ANMBVI ELET3
SANB11 003 SANB11 AMILI CRUZ3 LIGT3
JBSS53 GETI4 SBSP3 MPLU3 EMBR3 GETI4
EMBR3 DTEX3 ENMBR3 PSSAZ JBSS3 PSSAZ
CRUZ3 PESSAZ NATUZ MRFG3 SBSP3 USIM3
BRMLI POMO4 JBSE3 OIBR3 LREN3 IGTAZ
PCAR4 CSMG3 PCAR4 SUZBS MATLUI MPLL3
PDGRI GFSAZ LREM3 ELPL4 PCAR4 MRFG3
BRAPA ANILI OGXP3 IGTAZ CSNAZ SUZBS
CPFE3 ECOR3 CENAZ MY PR3 BRPRZ SULAT
TINP3 W PR3 TBLE3 USIM3 TBLE3 QIBR3
CTIP3 SULA1 CPFE3 GFSAZ CPFE3 GFSAZ
LREM2 EMEWV3 BRAP4 SULAT BRAP4 WMYPK3
MATUZ RZID3 CESPS EVEM3 TIMPZ PRIOZ
SHESP3 MRFG3 GoAL4 EMEW3 GoAL4 EVEN3
CESPS SUZBS QIBR4 PRIOZ LAME4 MKEXR3
TBLEZ MPLLZ TIMP3 RAPTA 0OGXP3 RAPTA
ELETS BISAZ CTIP3 EZTC3 CTIP3 EZTCI
GoAU4 EVENI HGTX3 GOLL4 HGTX3 ELPL4
USIMS RAPT4 LAKES PRML3 HYPE3 GOLL4
HGTXI GOLL4 TOTS3 RSID3 OIBR4 QGEP3
DASAT PRMLZ H%YPE3 BERK3 KLBM4 BlISAZ
LAME4 QGEP3 CYRE3 05xB3 TOTS3 PRML3
CYRE3 THLP3 TRPL4 QGEP3 USIME TCSAZ
HYPE3 EZTC3 CPLES TCSA3 AEDU3 REID3
ALLL3 TCSAZ AEDUZ BISAZ CYRE3 0SxB3
MRVE3 BBRK3 RENT3 MGLU3 RENT2 MGLUZ
TRPL4 BTOW3 ALLLI VAGRI DASAZ BTOW3
TOTS3 WAGHR3 RADLZ BTOW3 CSANI BERKZ
ELET2 POSIZ KLBN4 RPMG3 FIBR3 WAGRI
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2013
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
muB4 DASAZ muB4 TOTS3 PETR4 CESPS
PETR4 RADL3 PETR4 MULT3 miB4 QuAaL2
WALES QuAsL3 ABEV3 CESPS ABEV3 MULT3
ABEV3 PDGR3 WALES ALLL3 BBDCA HGTX3
BBDCA MULT3 BBDCA4 SUZBS WALES DASA3
WALE3 BRKMS PETRZ DASAT PETR2 ALLLI
PETRZ ALLLI WALE3 PONMO4 WALE3 EQTL3
UGPAZ MRVE3 UGPAZ RADL3 BRFS3 RADL3
BVMF3 CESPs BRFS3 ECOR3 UGPAZ CPLES
MSAL POMO4 MTSAd QauAsL3 msAid POMO4
BRFS3 ARILS BWNMF3 ARTRI BEASD ECOR3
BEASD SUZBS BBASD CPLES BVWMF3 DTEX3
CCRO3 DTEX3 CIEL3 OIBR4 CIEL3 CYRE3
BBDC3 CPLES BBDC3 DTEX3 BBDC3 ENBR3
CIEL3 MRFGE3 CCRO3 ENBR3 GGEBER4 BRSRS
FGBR4 ARTR3 ENMBR3 TRPLA PCARA MRVE3
ANMBYI ECOR3 GGBR4 PSSAZ CCRO3 PSSAZ
WNT4 BRSRS ANBYI BRSRS SANB11 TRPL4
SANB11 TRPL4 WNT4 MRWVES ANMBVI OIBR4
CRUZ3 CSMG3 SANB11 PDGRI JBSS3 SULA1
BRML3 EMBR3 PCAR4 Q0PI EMBR3 PDGR2
EMBR3 EMEW3 JBSE3 GETI4 WIT4A MILS3
JBSS53 ELETE CHIG4 ENEW3 CHIG4 ODPv3
SBSP3 ODPYv3 CRUZ3 ELETS CSNAZ ELETS
CHIG4 PESSAZ BRKL3 MRFG3 CRUZ3 CENG3
LREMZ EVENZ LREM3 CSNMG3 BRML3 LIGT3
PCAR4 GFSAZ TBLE3 SULA SBESPI GETI4
MATUI SULA1 SBSP3 EVEM3 TIMP2 )
BRPR3 USIM3 NATUZ LIGT3 LREN3 EVEN3
CSNAZ LIGT3 TIMP3 MY PR3 TBLE3 MRFG3
TBLE3 GETI4 KROT3 USIM3 KROT3 RAPT4
BRA&PA MIXN3 HY'PE3 RAPTA NATUZ EZTCS
HYPE3 W PR3 CPFE3 EZTC3 FIBR3 ELET3
LAME4 MPLLZ AEDUZ GFSAZ WEGE3 MPLL3
TIMP3 OIBR3 CTIP3 MPLLZ H%PE3 GFSAZ
KLBM4 ELET3 BRPR3 ELET3 AEDU3 GOLL4
CTIP3 RAPT4 WEGE3 VAGRI CTIPZ ARTRZ
CPFE3 GOLL4 BRAPA BTOW3 GoAL4 PRML3
GoAU4 EZTC3 LAKES RSID3 USIMS WAaGR3
TOTS3 ELPL4 FIBR2 BEEF3 BRAP4 ELPL4
AEDU3 PRIDOZ GoAL4 OIBR3 CPFE3 BEEF3
OIBR4 QGEP3 ESTC3 MHXN3 KLBM4 BERKZ
HGTXI BTOW3 CENAZ GOLL4 BRKMS EMEW3
FIBRZ TCSA3 KLBMN4 OGXP3 BRPRZ REID3
KROT3 R=ID3 RENT3 ELPL4 ESTC3 BTOW?3
RENT3 BISAZ BREMS BBRK3 TOTS3 QIBR3
USIMS WAGHR3 CYRE3 BISAZ RENT2 BISAZ
CSANI BBRK3 USIMGS PRIOZ LAME4 MKXR3
OGXP3 0SxB3 CSANI PRML3 CSANI PRIOZ
CYRE3 PRMLZ HGTX3 0sxB3 ZUZBS 0sxB3
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2014
Jan-Abr Mai-Ago Set-Dez
muB4 CSANI muB4 RADL3 miB4 MULT3
ABEV3 MULT3 PETR4 OIBR4 BBDCA GoAL4
PETR4 SULAT BBOC4 EQTL2 ABEV3 CSANI
WALES EQTL3 ABEW3 CSAND BRFS3 CPLES
BBDCA HGTX3 WALES BREMS PETR4 BRAP4
WALE3 OIBR4 PETRZ CPLES WALES BRPR3
PETRZ PSSAZ BRFS3 ALLL3 PETRZ WWART
BRFS3 RADL3 WALEZ SULAT Mshaa HGTX3
UGPAZ POWMO4 R BTOW3 WALES SULAT
MSAL KLBN4 UGPAZ HGTX3 UGPAZ CYRE3
CIEL3 KLBM11 CIEL3 PSSAL KROT3 ALLLI
BEASD CPLES BBASD ECOR3 CIEL2 PESAl
BVWMF3 MRWES BWMF3 MDlA3 BESED MDla3
BBDC3 CYRE3 BESEZ ENBR3 BEASD USIMGS
PCARA DTEX3 KROT3 ELETS BBDC3 SHLE3
FGBR4 ALLLI BBDC3 MRFG3 JBSS3 BRSRS
EMBR3 MO&3 PCAR4 ODPY3 BVYMF3 O0PYv3
CCRO3 ECOR3 EMBR3 MRVE3 EMBR3 GETI4
JBSS3 ODP3 CCRO3 CYRE3 PCAR4 POMO4
WNT4 EMBR3 CHIG4 CSNMG3 CCRO3 DTEX3
SANB11 MILS3 JBSE3 LIGT3 WITA WLIDE
TIKP3 PDGRI SANB11 PONMO4 TIMP2 ENBR3
CHIG4 ELETE GGBR4 IGTAZ GGBR4 MRVE3
KROT3 BRSRS WNT4 DTEX3 CHIG4 IGTAZ
CENAZ CSMG3 TIMP3 TAEE 1 LRENZ MRFG3
CRUZ3 LIGT3 BRKLZ WLIDS ESTC3 ECOR3
SHESP3 IGTAZ LREN3 BRSRS WEGE3 LIGT3
TBLEZ ARTRI ESTC3 SMLE3 CTIP2 ELETS
BRML3 GETI4 CENAZ PDGR3 BRML3 QIBR3
LREM3 TAEE11 CTIP3 GETI4 CRUZ3 TAEE11
NATUZ EVEN3 CRUZ3 MILS3 FIBR3 BTOW?3
CTIP3 W PR3 TBLE3 OIBR3 LAME4 MPLL3
AEDU3 VLID3 SBSP3 ELET3 TBLE3 ARTR2
WEGE3 GFSAZ LAME4 MPLLZ SBSP3 GOoLL4
FIBRZ BTOW3 NATUZ GOLL4 H%PE3 PDGRZ
ESTC3 MRFG3 H%YPE3 EVEM3 MATLUI ELET3
USIMS EZTC3 CPFE3 BEEF3 SANB11 EVEN3
GoAU4 MPLLZ WEGE3 EZTC3 Qaual3 BEEF3
CPFE3 ELET3 RENT3 GFSAZ CPFE3 EZTCS
HYPE3 RAPT4 TOTS3 ELPL4 BREMS MILS3
BRPR3 GOLL4 CESPS RAPT4 ZUZBS GFSAZ
LAME4 BEEF3 auaLs PRML3 CSNAZ RAPT4
BRAPA ELPL4 FIBRZ QGEP3 KLBM11 ELPL4
BREMS PRML3 KLBM11 MGLU3 RENT3 QGEP3
DASAT OIBR3 BRAP4 RSID3 TOTS3 PRML3
RENT3 EMEW3 GoAL4 ENEW3 CESPS BISAZ
TOTS3 REID3 MULT3 BISAZ RADL3 MGLUZ
SUZBS MGLUZ SUZBS PRIOZ OIBR4 RLOG2
CESPS BISAZ BRPR3 MHXN3 EQTL3 REID3
auaL3 PRIDOZ USIMG PRIOZ
MIXN3 EMEW3
MKERS
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Anexo 2 — Carteiras de Analise

Tabela 10: Carteiras de Analise.

Fonte: Elaboragdo propria.

56

ANO: 2005
v Janeiro Maio Setembro
DIFERENCA | ATIVO | DIFERENGA DIFERENCA
-3,830095238 [JEIENN -2,084809524 [JYe3YW -2,020238095
& I -2 87547619 -1,547285714 [SIEREN -1,738714286
R -2,125142857 [JETIEN -1,466428571 EREEN -1,59752381
W -2,066380952 -1,353095238 [JIXSZXN -1,535238095
-1,786904762 -1,165904762 JINEEN -1,451333333
ANO: 2006
v Janeiro Maio Setembro
ATIVO | DIFERENCA | ATIVO | DIFERENGA | ATIVO | DIFERENGA

GUAR3 [SEHOEERRYAEN BRTP3 |[RAWPEREYAVEN GOLL4

-2,428761905

ML -2,226761905 | STl -2,649142857 VAV CE]

AAE = -2,71652381

-3,468

VANAeZ -3,41047619

-3,11452381

(SN -1,667047619 | RUNACENN -2,175857143 |- eMVEN -2,162095238
LIRS -1,561904762 AN -1,939238095 AVEIEN -1,673428571
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ANO: 2007
v Janeiro Maio Setembro
DIFERENCA | ATIVO | DIFERENCA DIFERENCA
-4,231761905 [AEN 4,826 -3,694809524
& -2,904428571 [IYIEZY -2,921380952 [NTEY -3,151619048
N -2,822857143 SN -2,826285714 [R{YIeZN -3,081142857
2\ -2,29547619 -2,799952381 [FXH -3,060285714
2294  [IEEN -2.617619048 ELYXTW -2,580047619
BNCA3
TIMP3
ALLL11
CSAN3
ANO: 2008
v Janeiro Maio Setembro

ATIVO

DIFERENCA

ATIVO

DIFERENCA

ATIVO

DIFERENCA

JALEN -3,758333333 VYV -4,86347619 -1,075857143
& 22,939857143 [T -4,737 -1,01047619
N -2,792809524 [FYAREN -3,843333333 [FYAREN -0,911428571
2\ -2,668095238 -3,546047619 [JEYELEN -0,877666667
-2,396619048 [NINEOVEY -3,381238095 [[SIYFEY -0,840095238
ANO: 2009
v Janeiro Maio Setembro

DIFERENCA

ATIVO | DIFERENCA

DIFERENCA

HALEH -3,899952381 OAVEN -4,010142857 RACiEN [ -2,980095238

BNCA3 [EEHUYEPEIEE GOAU4 [EVAcEyRisill CSAN3
HALEE -2,826238095 HEVALEN -2,660952381 ACII\E]

-1,28852381
-0,94047619

VASZLY -2,728571429 A= -2,202761905 ISV -0,937761905
BRTP3 |EPISERNlivioy PETR3 |[EPPAVPEEYAN NATU3 SR RERRE]

PLAS3
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ANO: 2010
v Janeiro Maio Setembro
DIFERENCA | ATIVO | DIFERENCA DIFERENCA
-3,124857143 [JRIBREN -2,402714286 [FIYLEN -4,585380952
& -2,903047619 -1,736809524 [IONYY -3,618761905
N -2,76452381 -1,260619048 [JJJIXEY -3,182857143
2\ -2,26952381 20,946428571 [P IIE -2,18
-2,056238095 -0,872714286 [YINPAYEY -1,962904762
BTOW3
ANO: 2011
v Janeiro Maio Setembro

ATIVO

DIFERENCA

(Ol 3V I -3,45447619 YU -3,38447619 RVSINEN -3,435714286

ATIVO

DIFERENCA

ATIVO

DIFERENCA

VIVO4 [ERPEREYGIEN HGTX3 [EPARklRrilcpll RENT3 [REfelicnie0Zy o

v
@Q -3,023666667 [JEUzEN -0,815142857 [FAONEN -3,156619048
2\ -1,854809524 -0,802809524 [[JIINIEN -2,889190476
-1,722619048 ANEN -0,79052381 -2,771619048
ANO: 2012
v Janeiro Maio Setembro

DIFERENCA

ATIVO | DIFERENCA

DIFERENCA

IIYOMYEY -3,291142857 AN -3,553190476 HNISEIN -3,938095238

[O]1:13V 3 -3,281190476 \YNEN -3,076952381 QV/ICINVERR -2,193619048
HPICREl [ -3,168428571 IMICIREN -2,720428571 WA €N -1,543761905

TRPL4 |SPisitsyativiel CPLE6
MULT3 [EBSER0AYGHEN HGTX3

-2,59252381
-2,11

-1,526333333
-1,419904762
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ANO: 2013
v Janeiro Maio Setembro
DIFERENCA | ATIVO | DIFERENCA DIFERENCA
-3,468047619 [JIALEN -2,321095238 [EREN -2,486666667
& -3,457666667 -2,258238095 [[NIEN -2,307428571
N :3,065238095 IITALYN -2 239285714 [l L€l -1,58547619
2\ -2,64347619 -2,070333333 [V} -1,517857143
-2,337333333 -1,89547619 -1,46652381
SULA11
ANO: 2014
v Janeiro Maio Setembro
ATIVO | DIFERENCA | ATIVO | DIFERENGA | ATIVO | DIFERENCA

\QV“

9
<

SNl -1,603666667 \BILEN -3,726428571 ES\EN -4,993619048

VANAER -1,359571429 pyeyi=cqy -2,881142857 AN e ) -4,950761905
\IJRVER I -1,240619048 ER\VN=]) -2,845238095 JVBILEN -3,883761905

DASA3 [EEIEPEEYA GOLL4 [EVISEEyAryEE 1TUB4

QUAL3 | y/ibisyAs BRFS3

-2,378238095

-3,087904762

M0 -2,988571429
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Anexo 3 — Datas Inicias das Carteiras

Tabela 11: Datas Inicias das Carteiras.

Fonte: Elaboracdo prépria.

60

Para 0 més de maio de 2009, vale ressaltar que foi utilizado o dia 07, uma vez que os dias Uteis
anteriores ndo possuiam a quantidade minima de acdes integrantes do IBrX100 com suas
respectivas médias mdveis abaixo do prego.

03/01/2005

02/05/2005

01/09/2005

02/01/2006

02/05/2006

01/09/2006

02/01/2007

02/05/2007

03/09/2007

02/01/2008

02/05/2008

01/09/2008

02/01/2009

07/05/2009

01/09/2009

04/01/2010

03/05/2010

01/09/2010

03/01/2011

02/05/2011

01/09/2011

02/01/2012

02/05/2012

03/09/2012

02/01/2013

02/05/2013

02/09/2013

02/01/2014

02/05/2014

01/09/2014
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