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                                                RESUMO 

 

 

 A eficiência de mercado, um dos tópicos mais importantes em finanças, pressupõe que 

os preços dos ativos financeiros refletem instantaneamente todas as informações relevantes. 

Nesse cenário, uma operação de compra ou venda de ativo pelo preço de mercado resultaria em 

um valor presente esperado nulo e não seria possível prever o comportamento dos preços 

(Adriano Bruni, Rubens Famá 1998). 

 Apesar desta previsão teórica, diversas técnicas mais ou menos complexas são, na 

prática, utilizadas a fim de tentar estimar o preço futuro de ativos financeiros, existindo uma 

indústria inteira de gestores de fundos ativos cuja política de investimento baseia-se na negação 

do princípio de eficiência de mercado.  

 Neste sentido, este estudo pretende, empiricamente, comparar os resultados da gestão 

ativa de uma carteira de ações com uma gestão passiva no mercado brasileiro de ações. 

Buscondo verificar, especificamente, se é possível auferir ganhos acima dos obtidos pelo 

mercado através de uma estratégia de arbitragem baseada no efeito de momentum. Para que isso 

seja comprovado, os ativos que tiveram uma boa performance no passado devem continuar a 

apresentar tal performance no futuro. 

 

Palavras chave: Eficiência de mercado, Ineficiência de mercado, mercado de ações no Brasil, 

gestão ativa de ações, efeito momentum, efeito reversão à média. 
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1  INTRODUÇÃO 

 

1.1 Apresentação do tema e sua relevância 

 

 Nas últimas décadas o mundo presenciou períodos de abruptas correções de preços dos 

ativos, especialmente ações. Como estas representam uma parcela imensa do capital existente 

no mundo, a tentativa de encontrar modelos mais eficientes de precificação de ações torna-se 

muito relevante e desejável, embora muitos questionem a validade de tais modelos.   

 A Análise Técnica enfatiza que componentes psicológicos no comportamento do 

investidor são fundamentais na formação dos preços dos ativos. Uma vez que condicionamentos 

psicológicos podem ser determinados, padrões de preços dos ativos  também podem ser 

estimados, derrubando a teoria clássica. Em mercados compostos por investidores racionais, os 

preços sempre refletiram todas as informações relevantes, contudo, componentes psicológicos 

são importantes na composição do preço, uma vez que os investidores não são totalmente 

racionais.  

 Os analistas técnicos têm como principal fundamento de trabalho procurar estimar os 

preços futuros de ativos tendo como base os preços passados. Entretanto, o princípio de 

eficiência fraca contradiz esse fundamento de trabalho, pois, segundo ele, os preços atuais já 

considerariam todas as informações referentes aos preços passados, sem qualquer relação de 

dependência entre ambos. Os preços futuros, segundo ela, decorreriam de novas informações e 

de um componente aleatório, e dessa forma seria impossível prever o preço futuro de um ativo 

tendo como base os preços passados. 

 A polêmica que gira em torno da eficiência do mercado gera muitas discussões. Apesar 

de diversos estudos acadêmicos empíricos apresentarem evidências em favor da eficiência do 

mercado em sua forma fraca, percebe-se a proliferação de instituições financeiras dedicadas à 

administração ativa de carteiras, através da análise técnica. Pode-se assim, concluir a 
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importância de estudos empíricos sobre o tema para o mercado acionário brasileiro, 

beneficiando o universo acadêmico nas áreas de finanças, economia e comportamento humano. 

 

1.2 Objetivos do trabalho 

 

 O objetivo geral do trabalho é avaliar a existência ou não do efeito de “momentum” no 

mercado acionário brasileiro, com a intenção de rejeitar ou não a hipótese da eficiência do 

mercado em sua forma fraca. 

 

1.3 Pergunta da pesquisa  

 

 É possível produzir retornos superiores ao mercado acionário brasileiro através de uma 

gestão ativa da carteira de ações com base no efeito de “momentum”, justificando, portanto, a 

ineficiência do mercado em sua forma fraca?  

 

1.4 Contribuições esperadas 

 

Através dessa pesquisa espera-se gerar conhecimento sobre a eficiência ou não do 

mercado acionário brasileiro em sua forma fraca. 

 

2  REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1  Eficiência de mercado 

 

Os estudos sobre a teoria da eficiência de mercado começaram há muitos anos com 

Barchelier (1900), que formulou os primeiros relatos e testes do chamado modelo Random Walk, 

o qual supõe que não existe diferença entre a distribuição condicional dos retornos a uma dada 

estrutura de informações e a distribuição sem a presença de informações estruturadas. Segundo 

ele o comportamento dos preços poderia ser traduzido pela especulação, a qual deveria ser um 
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Fair Game, pelo fato da expectativa de retorno do especulador ser igual ao retorno real. Outro 

estudioso, Van Horne (1995, p. 51), concluiu que um mercado financeiro eficiente existe 

quando os preços dos ativos refletem o consenso geral sobre todas as informações disponíveis 

sobre a economia, os mercados financeiros e sobre a empresa específica envolvida, ajustado 

rapidamente essas informações nos preços. Muitos outros estudiosos realizaram pesquisas nessa 

área desde então.  

Na década de 50, o estatístico Kendall (1953) iniciou a sistematização da Random Walk 

Theory ao tentar identificar ciclos regulares de preços. Não os encontrando, concluiu que 

seguiam um caminho aleatório e que as variações dos preços eram independente umas das 

outras.  

Antes de analisarmos a eficiência do mercado de ações brasileiras é necessário 

entendermos o significado de eficiência de mercado postulado por Eugene Fama (1964). 

Segundo Fama (1964), as teorias de eficiência do mercado afirmam que os preços refletem a 

totalidade das informações disponíveis no mercado e é classificada em três níveis: forma fraca, 

semiforte e forte. De acordo com Fama (1964), devemos concluir que, com algumas exceções, 

o modelo de mercados eficientes resiste bem. 

Segundo a forma fraca, o preço corrente dos títulos reflete todas as informações passadas 

publicamente disponíveis, invalidando assim a eficácia da análise técnica em antecipar 

movimentos de mercado ou de predizer preços de ativos específicos embasado em preços 

passados. “Das três formas da hipótese de eficiência de mercado, eu acredito que somente a 

forma fraca é válida. Análise técnica é de fato uma perda de tempo” (Klarman, 1987, p. 98 

Tradução nossa). 

Segundo a forma semiforte, o preço corrente reflete tanto informações passadas como 

informações futuras publicamente disponíveis; logo, os preços mudam instantaneamente no 
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intuito de refletir novas informações públicas. Sendo assim, qualquer análise fundamentalista 

que se baseie nesse tipo de informação é ineficaz. 

Por fim, a forma forte apresenta o reflexo nos preços correntes dos títulos de qualquer 

tipo de informação, inclusive informações ocultas ou não públicas; logo, nem mesmo 

informações privilegiadas seriam úteis já que estariam refletidas no preço passado do ativo. 

 

2.2  Análise Técnica 

 

 A rentabilidade é um dos fatores mais importantes para investidores. Tendo isso, a 

análise técnica busca meios de analisar preços e outras informações históricas que possam afetar 

a precificação da ação para encontrar algum padrão que consiga depois ser usado na tentativa 

de obter maiores rentabilidades futuras. Dessa forma, acredita-se que os dados passados possam 

ser úteis para fins de alocação de ativos.   

A realização dos testes empíricos nessa pesquisa toma como pressuposto que, a 

definição de que em um mercado eficiente os preços ‘refletem totalmente' informação 

disponível é algo tão geral que não tem incidência empiricamente testáveis. Para tornar o 

modelo testável, o processo de formação de preços deve ser especificado em mais detalhes Em 

essência, devemos definir de alguma forma mais exata o que diz o termo ‘reflete totalmente.’ 

(Fama, 1970). Portanto, a maioria do trabalho disponível é baseada apenas na suposição de que 

as “condições de equilíbrio do mercado podem (de alguma forma) ser expressas em termos de 

retornos esperados.” (Fama, 1970). 

 

Uma vertente importante que se contrapõe aos estudos feitos por Eugene Fama, 

chamada de Finanças Comportamentais, ressalta a existência de efeitos psicológicos e 

emocionais por parte dos investidores nos mercados financeiros. Indivíduos tendem a reagir 

exageradamente às informações. Um resultado disso, sugerido por De Bondt e Thaler (1985, 
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1987), é de que, se os preços também reagem exageradamente às informações, então o lucro 

através de estratégias de trading que selecionam ações baseadas nos retornos passados existirá 

(Jegadeesh, 1993). 

Diversos estudos nesta linha foram realizados nos últimos anos, particularmente em 

mercados mais maduros como o americano. Haugen (1995), por exemplo, sugere que os preços 

dos títulos no mercado sobre-reagem vagarosamente, pois os investidores reagem às novas 

informações com considerável atraso.  

Já estudos feitos por Brock, Lakonishok e LaBaron (1992) mostraram resultados 

contrários a teoria de Eficiência de Mercado, sugerindo a existência de evidências favoráveis 

ao uso da análise técnica. A aplicação das médias móveis permitiu retornos anormais, da mesma 

forma que o uso da quebra de faixa de negociação, defendendo a utilidade da Análise Técnica.  

Dentre os vários estudos feitos acerca do tema, Levy (1967) constatou que uma 

estratégia de trading que comprasse ações americanas com preços vigentes à época que fossem 

substancialmente mais altos que sua média nas últimas 27 semanas, obteria retornos futuros 

significantes. Essa estratégia, também conhecida como “estratégia de força”, é utilizada como 

critério de seleção de ações por muitos profissionais (Jegadeesh, Ttiman, 1993). 

Outros estudos, como os de Grinblatt e Titman (1989, 1991) mostram que a maioria dos 

fundos mútuos examinados por eles tiveram uma tendência de comprar ações cujos preços 

tivessem aumentado nos últimos trimestres. O sucesso de muitos fundos mútuos nessa amostra 

provê evidências a favor da “estratégia de força”, a qual pode gerar retornos anormais 

(Jegadeesh, Ttiman, 1993). 

Segundo Jegadeesh e Titman (1993), ações denominadas winners, que performaram 

melhor que o mercado, obtém retornos consistentemente mais altos no 7º mês depois da 

formação do portfólio quando comparadas com as ações denominadas losers, que performaram 
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pior no mercado. Entretanto, em cada mês seguinte ao 13º mês da formação do portfólio, losers 

obtém retornos maiores que winners. 

Em contrapartida a esta estratégia de trading, alguns estudos acadêmicos mostram 

evidência de retornos reversos em curto prazo. Esses estudos mostram que a “estratégia 

contrária” (aquela que investe nas ações que performaram pior nos anos anteriores) tende a 

gerar retornos significantes, maiores que as ações que performaram melhor no período 

analisado. Os resultados diferentes, porém, bem sucedidos de ambas as técnicas usadas por 

estes estudiosos podem ser associados à discrepância entre as duas técnicas no que se refere ao 

horizonte de tempo analisado.  

 

2.2.1  Estudos sobre o mercado brasileiro 

 

É importante ressaltar que o mercado brasileiro, segundo Leal e Amaral (1990), até 

início da década de 90 não apresentava um nível de eficiência compatível com o de países 

desenvolvidos, principalmente devido à baixa liquidez, grande concentração do volume 

negociado em poucos papéis na mãos de poucos investidores e uma regulamentação operacional 

deficiente. Apesar da economia ter apresentado uma relativa estabilidade a partir de 1994, ainda 

não atingiu o nível dos países desenvolvidos. Estas características tornam este mercado 

particularmente interessante para a busca de eventuais anomalias e vieses de mercado, como a 

proposta por este trabalho. 

De fato, as diversas pesquisas já feitas no mercado brasileiro levantaram maior 

tendência para a ineficiência do mercado. Contador (1975), testou a hipótese da Eficiência de 

Mercado em sua forma fraca por meio da análise espectral e co-espectral e chegou à conclusão 

de que existiam ciclos de três dias e mensais, concluindo, portanto, uma ineficiência do mercado 

brasileiro. Brito (1978) também buscou suporte para a hipótese da Eficiência de Mercado no 

mercado brasileiro sob condições de inflação e também não encontrou suporte empírico em sua 
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forma fraca. Outros estudos como o de Leal e Sandoval (1994) mostraram que o mercado 

apresentava anomalias de calendário no mercado acionário, que por sua vez poderia ser usadas 

como estratégias para proporcionar ganhos a longo prazo.  

Outro estudioso da área, Amaral (1990), concluiu que o mercado reage mais lentamente 

à chegada de novas informações e que os preços não refletem imediatamente essas informações. 

Segundo análises empíricas realizadas por Jorge Arnaldo Maluf (1991), o mercado se 

apresenta ineficiente quanto à condição de fronteira inferior. Além disso, os resultados sobre a 

influência da proximidade do exercício podem ser considerados os mais reveladores, levando a 

conclusões claras sobre a irracionalidade que atinge o mercado próximo ao vencimento, quando 

os desequilíbrios são maiores e mais frequentes.  

 

2.2.2 Efeito Momentum e Reversão à média 

 

 Os trabalhos analisados durante o preparo teórico sobre o assunto mostraram a 

existência de fatores que rejeitam a teoria da eficiência de mercado. Dentre estes, foi de especial 

interesse para este trabalho a constatação da existência de um “efeito momentum”, ou a 

tendência para as ações que tiveram um bom desempenho para continuar a fazê-lo. Esse 

fenômeno é negado por aqueles que defendem a eficiência de mercado, uma vez que a 

informação que está amplamente disponível, como o desempenho do preço passado, deveria 

ser um guia inútil para futuros movimentos de preços. Entretanto, é importante ressaltar que, 

apesar do “efeito momentum” ser observado no curto prazo, diversos estudos sugerem que, ao 

longo prazo, os preços tendem a se corrigir.  

 Bernard e Thomas (1990), por exemplo, analisaram a reação dos preços em relação 

às novas informações tornadas públicas. Seus resultados indicaram que os preços reagiram 

demoradamente a anúncios de lucro das empresas. Especialmente para este trabalho, veremos 

que as distorções ocorreram no curto prazo, porém foram corrigidas a longo prazo. 
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 Muitos justificam a existência do efeito “momentum” à relação entre os 

investidores e os gestores de fundos: investidores procuram alocar seus recursos em fundos que 

tiveram bom desempenho passado, os quais, com mais recursos, reforçam as posições que já  

tinham previamente, em linha com proposições das Finanças Comportamentais. 

 A segunda força analisada nesses trabalhos é a tendência à “reversão à média”, em 

que ativos que se tornam progressivamente sobrevalorizados, ou seja, acima do valor que 

deveriam estar precificados, tendem a ter seus excessos corrigidos. 

 

3  METODOLOGIA 

 

A metodologia utilizada nesse estudo foi adotada pois os dados analisados do mercado 

brasileiro, ainda imaturo quando comparado ao Americano, não representam uma distribuição 

normal, portanto, não foi possível utilizar técnicas que se baseiam no desvio padrão. Para 

aumentar o poder dos testes, a estratégia analisada incluiu portfólios com períodos que se 

sobrepõem, Jegadeesh (1993). A estratégia que compra ações com preços substancialmente 

mais altos que a média obteve significantes retornos nas pesquisas feitas por Levy (1967). Além 

disso, o grande número de profissionais, principalmente em fundos de investimentos, ainda 

usam essa técnica como critério de seleção de ações, o que nos levou a utilizá- la na pesquisa.  

Para rejeitar ou não a hipótese nula da eficiência de mercado na forma fraca adotou-se 

a Análise Técnica como estratégia principal. Pretende-se, através dessa análise, avaliar se uma 

carteira construída com base na existência de um efeito de “momentum”, ou seja, na ideia de 

que as ações que performaram bem no passado tenderiam a performar bem no futuro, traria ou 

não um retorno superior ao retorno médio do mercado. Caso evidenciado tal fenômeno, teremos 

uma forte evidência de que o mercado é ineficiente segundo a forma fraca estabelecida por 

Fama, uma vez que os preços passados servirão de base para estratégias de precificação. 
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Para realizar os testes, coletaram-se os preços históricos das ações que fazem parte ou 

que fizeram parte do Ibovespa em dado momento. A coleta de dados foi feita através de 

softwares e plataformas que permitem a extração de séries históricas de preços de ações, tais 

como Economática, Bloomberg e Yahoo Finance. Os dados colhidos representam mais de uma 

década de histórico, de 1998 à 2015. 

A análise de dados foi feita trimestralmente, pois a cada trimestre o Índice Bovespa é 

atualizado, com isso, algumas ações deixam de compor ou começam a compor o Índice a cada 

trimestre, o que dificulta o processo analítico. O Índice Bovespa será utilizado como base 

comparativa de retorno das carteiras hipotéticas que serão montadas. 

O preço obtido das ações está ajustado a proventos, como por exemplo desdobramentos, 

agrupamentos e dividendos e em moeda local. Abaixo encontra-se uma pequena amostra dos 

dados, sendo estes compostos em sua totalidade por 161 ações, que compuseram o Índice 

Bovespa durante o período analisado. 

 

Fonte: Pesquisa realizada pela aluna, 2015. 

 

Com base nos preços históricos foi possível calcular o retorno de cada ação. Decidiu-se 

adotar a mesma estratégia empírica usada por Jegadeesh (1993), chamada de estratégia de J/K, 

nela formou-se portfolios compostos por 10 ações, contudo, o mercado brasileiro se apresenta 

2T 1998 3T 1998 4T 1998 1T 1999 2T 1999 3T 1999 4T 1999 1T 2000 2T 2000

AMBEV SA ABEV3 BS Equity -R$                    

Aperam Inox America do Sul SA ACES4 BS Equity 14,00R$               7,00R$                 5,90R$                 6,90R$                   13,40R$                 

Anhanguera Educacional Participacoes SA AEDU3 BS Equity

AES Elpa SA AELP3 BS Equity

ALL - America Latina Logistica SA ALLL11 BS Equity

ALL - America Latina Logistica SA ALLL3 BS Equity

ArcelorMittal Brasil SA ARCE3 BS Equity

Aracruz Celulose SA ARCZ6 BS Equity 1,30R$                 0,79R$                 0,90R$                 2,50R$                   3,92R$                  4,00R$                 4,38R$                   3,66R$                   3,43R$                   

Banco do Brasil SA BBAS3 BS Equity 3,18R$                 2,16R$                 2,33R$                 2,26R$                   2,33R$                  2,01R$                 2,80R$                   2,09R$                   2,15R$                   

Banco do Brasil SA BBAS4 BS Equity 12,90R$               8,50R$                 8,10R$                 9,16R$                   9,11R$                  7,99R$                 10,85R$                 8,95R$                   9,19R$                   

Banco Bradesco SA BBDC3 BS Equity

Banco Bradesco SA BBDC4 BS Equity 2,68R$                 1,96R$                 1,87R$                 2,57R$                   2,52R$                  2,57R$                 4,09R$                   4,16R$                   4,53R$                   

BB Seguridade Participacoes SA BBSE3 BS Equity

ArcelorMittal Brasil SA BELG4 BS Equity 67,00R$               43,70R$               37,00R$               39,00R$                 

Banco do Estado de Sao Paulo SA BESP4 BS Equity 53,51R$               40,00R$               50,00R$               78,00R$                 75,50R$                45,50R$               64,00R$                 70,60R$                 53,98R$                 

Brookfield Incorporacoes SA BISA3 BS Equity

Brasmotor SA BMTO4 BS Equity 0,11R$                 0,10R$                 0,12R$                 0,13R$                   0,14R$                  0,16R$                 0,25R$                   0,12R$                   
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relativamente menor que o americano, onde foi aplicada tal pesquisa, e por isso, criaremos 

portfólios com 5 ações. Em cada trimestre t, analisa-se o retorno de uma seleção de ações (no 

nosso caso aquelas que compunham o Ibovespa no trimestre analisado), calculada com base 

nos J anos anteriores a t. Estes retornos são ranqueados e são formados dois portfolios, um com 

as ações que obtiveram os melhores retornos (carteira “winners”) e outro com as ações que 

obtiveram os piores retornos (carteira “losers”). Tendo os portfolios sido formados, realiza-se 

um investimento simulado em cada um dos portfolios por K anos subsequentes.  

Os portfolios criados em cada trimestre levavam em consideração as ações que estavam 

no Ibovespa naquele trimestre e os respectivos retornos encontrados. A carteira composta pelas 

ações denominadas winners é formada pelas 5 ações que tiveram o melhor retorno nos J anos 

analisados e a carteira composta pelas ações denominadas losers é formada pelas 5 ações que 

tiveram o pior resultado nos J anos analisados.  

Com isso encontrou-se os retornos dos portfolios winners e losers para J igual a 1, 2 e 

3 anos em cada trimestre. Estes valores encontrados seriam os retornos dos portfolios 

compostos pelas melhores e piores ações, com a quantidade de ações em cada portfólio acima 

estabelecida.  

Em seguida calculou-se os retornos que os dois portfolios, em cada horizonte de tempo 

J, resultariam ao longo da simulação de investimentos por períodos de 1, 2 e 3 anos (variável 

K). Dessa forma, buscamos verificar a existência ou não de forças como momentum ou reverse 

to the mean, que diferente do momentum relaciona a aleatoriedade do mercado ao preço das 

ações. Caso exista a presença da força momentum na maior parte do tempo, obteremos uma boa 

justificativa que apoia a Análise Técnica, uma vez que a performance do preço passado da ação 

servirá como um guia para a precificação de preços futuros. 

Apesar de sabermos que o preço da ação sofre outras consequências quando a empresa 

realiza um desdobramento, como por exemplo ter mais liquidez, já que o preço diminui, 
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tornando este acessível a outros investidores, esses fatores não foram levados em conta por não 

alterarem o retorno real do investidor. Foi adotada essa medida pois, na prática, o valor do 

investimento feito continua o mesmo, o patrimônio do acionista não é alterado. Futuramente, 

contudo, a empresa pode se beneficiar por meio do desdobramento que contribui para uma alta 

do preço da ação a longo prazo. 

 

5  RESULTADOS ENCONTRADOS 

 
 

 Com base na análise de dados e no processo empírico iniciado foi possível notar retornos 

superiores ao mercado acionário brasileiro no curto prazo através de uma gestão ativa da 

carteira de ações com base no efeito de “momentum”, o que evidência, portanto, a ineficiência 

do mercado e nos conduz a resultados que rejeitam a hipótese da eficiência do mercado em sua 

forma fraca no mercado acionário brasileiro. 

 

 

Fonte: Pesquisa realizada pela aluna, 2015. 

 O retorno calculado com base em 1 ano anterior ao trimestre analisado foi realizado e 

assim formaram-se os portfolios winner e loser, que por sua vez foram projetados para períodos 

de 1,2 e 3 anos. Abaixo, pode-se ver que durante o primeiro ano, o efeito momentum se mostra 

mais presente que o de reversão à média, mostrando que as ações que tiveram maior retorno no 

ano anterior a t, continuaram a gerar bons resultados. Em contrapartida, quando as projeções 

foram prolongadas para 2 e 3 anos, podemos ver que essa tendência diminui e o efeito  reversão 

à média se mostrou mais presente, mesmo que com pouca diferença. 

  Número de Portfólios 
criados 

Número de projeções 
  Projeção (K=1) Projeção (K=2) Projeção (K=3) 

Retorno (J=1) 126 118 110 102 
Retorno (J=2) 118 110 102 94 

Retorno (J=3) 110 102 94 86 
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Relação do efeito momentum quando J=1: 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Pesquisa realizada pela aluna, 2015. 

 

 O retorno calculado com base em 2 anos anteriores ao trimestre analisado foi então 

projetado para períodos de 1,2 e 3 anos como feito anteriormente. Da mesma forma que 

anteriormente, pode-se ver que durante o primeiro ano, o efeito momentum se mostra mais 

presente. Em contrapartida, quando as projeções foram prolongadas para 2 e 3 anos, novamente 

o efeito reversão à média se mostrou mais presente, porém, com maior diferença. 

Relação do efeito momentum quando J=2: 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Pesquisa realizada pela aluna, 2015. 
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 Por fim, o retorno calculado com base em 3 anos anteriores ao trimestre analisado foi 

também projetado para períodos de 1,2 e 3 anos. Abaixo, pode-se ver que durante o primeiro 

ano, o efeito momentum se mostra mais intenso que nos dois estudos anteriores. Quando as 

projeções foram prolongadas para 2 e 3 anos, podemos ver que dessa vez o efeito reversão à 

média só se mostrou presente na projeção de 3 anos. Dessa modo, concluímos que, as ações 

que tiveram os melhores retornos três anos anteriores ao momento t, apresentam maiores 

probabilidades de terem um bom resultado no ano seguinte a t e também 2 anos após t do que 

ações que tiveram os melhores retornos 1 e 2 anos anteriores à t. 

 

Relação do efeito momentum quando J=3: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Pesquisa realizada pela aluna, 2015. 

 

 Abaixo encontra-se uma tabela resumo de todos os retornos e projeções. Podemos ver 

que há, como comentado anteriormente, uma maior probabilidade de ocorrência do efeito 

momentum para os portfólios winners criados três anos anteriores à t, de continuarem a 

apresentar bons resultados. Outra conclusão que pode-se tirar é que, independente do horizonte 
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usado para calcular o retorno (J=1,2 ou 3), quando os portfólios winners são projetados por um 

horizonte de 1 ano (K=1), a probabilidade de que as ações continuarão a ter bons retornos é 

maior que quando K=2 ou K=3. 

 

Análise do efeito Momentum com uso da metodologia J/K: 

 

 

Fonte: Pesquisa realizada pela aluna, 2015. 

 

 Para futuros trabalhos, recomenda-se uma análise das consequências de outros efeitos no 

mercado brasileiro. Devido a sua pouca maturidade quando comparado com outros mercados, 

acredito que possa ser comprovado com maiores evidências tais efeitos, como o efeito de 

mudança de mês, realizado no mercado americano sobre o índice S&P500. Consistentemente 

as ações estudadas apresentaram maiores retornos nos últimos e quatro primeiros dias do mês. 

Seria interessante também, analisar a relação entre o valor de mercado das empresas e as 

variações nos retornos no decorrer dos meses. 
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7  ANEXO (BANCO DE DADOS) 

 

Abaixo estão as ações que compõem o portfólio “winner” e “loser” e seus respectivos 

retornos quando J=1;2 e 3.  

Retorno com J=1 
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Retorno com J=2 
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Retorno com J=3  
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