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Resumo 

O presente trabalho tem por objetivo testar a hipótese institucional do momento nas ações 

brasileiras. Para isto, construímos uma medida de choques de demanda às ações individuais, de 

acordo com as seguinte etapas: estimamos a parte da transação das ações que ocorre em resposta 

aos fluxos dos fundos de investimento, em seguida calculamos o fluxo esperado e por fim, 

agregamos a transação induzida pelo fluxo esperado entre todos os fundos. Encontramos que o 

fluxo dos fundos, ou mais especificamente a transação induzida pelo fluxo futuro esperado 

explica parcialmente o momento das ações mais líquidas. 
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Abstract 

The paper’s goal is test the instutional hypothesis for brazilian stocks momentum. We 

"construct" a measure of demand shocks to individual stocks in the following steps: estimate 

the part of the mutual fund trading that is associated with capital flow; followed by the 

computation of the expected flow; and, finally, aggregate the expected flow induced trading 

across all mutual funds. As conclusion, we found that expected flow induced trading partially 

explains momentum in more liquid stocks. 

 

Key words: momentum, investment fund, stock, return. 
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1. Introdução 

 

     O objetivo do presente trabalho é verificar empiricamente a explicação institucional do 

momento das ações brasileiras. Encontramos que a transação induzida pelo fluxo esperado 

prevê o retorno futuro das ações, explica o momento em 71% dos casos estudados e têm 

capacidade explicativa variando de 16.27% do momento, para o ranking period de 5 meses e 

holding period de 2 meses, a 93.75% do momento quando o ranking e holding period são de 3 

meses. Concluímos, assim, que a transação induzida pelo fluxo futuro esperado explica 

parcialmente o momento das ações mais líquidas. 

     Para isso, seguimos Lou(2012) e construímos uma medida capaz de identificar como os 

fluxos dos fundos de investimento afetam o preço das ações, ou seja, a transação induzida pelo 

fluxo esperado futuro, de acordo com as seguinte etapas: em primeiro lugar estimamos o efeito 

do fluxo dos fundos de investimento de ação sobre a transação das ações detidas por eles e 

encontramos que os fundos investem 0.837 de cada unidade de fluxo positivo e que vendem 

0.942 dos fluxos negativos. Em segundo lugar, estimamos a relação entre fluxo futuro, fluxo 

passado e retorno passado e encontramos que o retorno passado dos fundos é significativo para 

prever o fluxo futuro e que os fluxos passados não são tão importantes. Em terceiro lugar, 

construímos o fluxo futuro esperado com base no retorno acumulado dos fundos e por fim 

calculamos a medida. 

    Após a construção da transação induzida pelo fluxo esperado futuro, fazemos a análise da 

hipótese institucional do momento, nos concentrando apenas nas ações mais líquidas. Esta é 

feita em duas etapas, em primeiro lugar verificamos para quais combinações de holding e 

ranking1 periods (k/h) há momento e encontramos que este efeito existe para: 4/1, 5/1, 6/1, 4/2, 

5/2, 3/3 e 3/4. E depois verificamos, para as combinações de ranking e holding periods 

encontradas, se a transação induzida pelo fluxo futuro esperado explica o momento das ações. 

Para isso fazemos uma comparação da capacidade da medida e do retorno acumulado passado 

de explicar o retorno futuro da ação.  

     O efeito momentum tem despertado a atenção dos acadêmicos, primeiro porque é robusto a 

diferentes características das ações e segundo porque a estratégia que explora a tendência do 

 
1 Entendemos por raking period o intervalo de tempo sobre o qual calculamos o retorno acumulado passado da 

ação e por holding period o intervalo sobre o qual calculamos o retorno acumulado futuro.  
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retorno tem sido lucrativa por décadas mesmo após a pesquisa acadêmica tê-la tornado pública. 

Jegadeesh e Titaman (1993) foram pioneiros na investigação do momento, para tal utilizaram 

uma amostra formada por ações norte-americanas no período de 1965 a 1989. Posteriormente 

Jegadeesh e Titman (2001) estenderam esta análise à dados mais recentes. Muitas são as 

explicações possíveis para este efeito, como a explicação baseada em risco dada por Conrad e 

Kaul (1998) e Liu e Zang (2008). Entretanto, pouca evidência empírica corrobora este fato 

como mostrado por Grundy e Martin (2001).  

     Os modelos de behavioral, por outro lado, têm como objetivo explicar o momento de uma 

forma mais próxima da realidade. De acordo com Hong, Lim e Stein (2000) estes modelos se 

concentram em duas explicações principais a de overreaction em que diante de uma notícia 

sobre fundamentos os investidores sobrerreagem e permanecem assim por um período de 

tempo, até eventualmente apresentarem uma reversão na tendência dos preços. Neste espírito, 

tem-se o modelo de positive-feedback-trader2 de Delong et al. (1990) e o modelo de 

overconfidence de Kent, Hirshleifer e Subrahmanyam (1998).  A outra explicação é dada pela 

ideia de undereaction, onde os investidores sub-reagem a notícias, ajustando sua resposta de 

forma que no longo prazo coincida com a prevista pela teoria racional. Nesta linha tem-se o 

modelo de news-watchers de Hong e Stein (1999)3 e o de investor sentiment de Barberis, 

Shleifer e Vishny (1998) 

     Outro assunto frequentemente abordado na literatura é a pressão nos preços das ações 

geradas pelos fluxos institucionais. Teo e Woo (2004) encontraram que o fluxo agregado para 

uma categoria de investimento prevê negativamente o retorno futuro da mesma. Frazzini e 

Lamont (2008) mostram que o fluxo dos fundos de investimento prevê negativamente o retorno 

das ações detidas por eles. Coval e Stafford(2007) e Lou (2012) constroem diferentes medidas 

que captam a pressão do fluxo na transação das ações detidas pelos fundos, mostram que estas 

medidas são contemporaneamente correlacionadas com o retorno das ações e que o valor 

 
2 Barberis e Shleifer (2003) supõe a existência de positive-feedback-trader no nível da categoria (investidores 

que alocam o recurso de acordo com a performance relativa das categorias). Os fluxos entre as categorias 

gerados pelos mesmos tem como consequência, no curto-prazo, o momento no nível da ação e categoria. 

3 Hong, Lim e Stein (2000) encontram evidências empíricas que comprovam a validade do modelo de News 

Watchers. 
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esperado das mesmas4 é capaz de prever positivamente o retorno futuro das ações no curto-

prazo. 

     Dado que a influência dos fluxos esperados sobre a transação da ação é capaz de prever o 

retorno futuro das mesmas, uma pergunta pertinente é se esta influência é capaz de explicar o 

momento das ações, ou seja, se existe uma explicação institucional do momento.  

     Vayanos e Wooley(2013) constroem um modelo com tempo contínuo e investidores 

racionais em que o fluxo dos fundos de investimento é capaz de gerar o momento nas ações 

detidas por eles. Lou(2012) mostra empiricamente, usando dados trimestrais das carteiras dos 

fundos de ação norte-americanos, que o fluxo esperado dos fundos de investimento explicam 

até 50% do momento das ações. De acordo com os autores a explicação do momento, ou o canal 

pelo qual os fundos afetam a ação, pode ser dada da seguinte maneira: uma queda (aumento) 

no retorno das ações reduz (aumenta) o retorno dos fundos que detêm estas ações, isto reduz 

(aumenta) o fluxo esperado dos fundos que por sua vez passam a vender (comprar) as mesmas, 

acentuando a queda (aumento) inicial do retorno destas ações.     

     O trabalho está organizado da seguinte maneira, na seção 2 descrevemos os dados utilizados 

na análise, na seção 3 construímos a medida de transação induzida pelo fluxo futuro esperado, 

na seção 4 investigamos a relação entre a medida e o momento das ações e na seção 5 

concluímos. 

 

 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 O valor esperado das medidas que captam a influência do fluxo na transação da ação são calculadas 

substituindo o fluxo pelo valor esperado dos mesmo. 
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2. Dados 

 

2.1. Dados dos Fundos de Investimento. 

 

     Os dados mensais utilizados na análise foram obtidos a partir da consultoria Quantum. Estes 

dizem respeito a composição da carteira, o retorno e o patrimônio líquido dos fundos.  

     Como estamos interessados em analisar o impacto dos fluxos do fundo no momento das 

ações brasileiras, restringimos nossa amostra a fundos de ações, segundo classificação da 

CVM5, que tenham em suas carteiras ações brasileiras. Eliminando dessa forma os fundos que 

transacionam apenas ações estrangeiras.  

     O período analisado inicia em Janeiro de 2005 e termina em Dezembro de 2012. Escolhemos 

este intervalo, pois apesar da série história dos fundos brasileiros existir desde 1997 é apenas 

em 2005, com a instrução 𝑁𝑜 409 , que estes são obrigados a divulgar a composição de suas 

carteiras.   

     Temos assim que nossa amostra será formada por 53419 observações de fundo - mês com 

1277 fundos diferentes. A Tabela1 mostra estatísticas descritivas da nossa amostra, por ano, tal 

como o número de fundos, a mediana e média do patrimônio líquido e do valor total da ações e 

o percentual do mercado acionário detido pelos fundos. Podemos observar que há um 

crescimento significativo no número de fundos e no percentual do mercado acionário detido 

pelos mesmos ao longo dos anos, indo de 0.12% em 2005 para 6.64% em 20012, o que indica 

uma crescente influência dos fundos no mercado acionário.  

 

 

 

 

 

 

 

 
5 A instrução 𝑁𝑜 409 da CVM define fundos de ações como sendo aquele que tem no mínimo 67% do seu 

patimônio liquido investido em ações. 
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2.2. Fluxo 

 

     Seguindo Coval e Stafford(2007), Chevallier e Ellison(1998) e Sirri e Tufano(1997), 

definimos o fluxo do fundo i no mês t, como:  

 

                                      𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 =
𝑃𝐿𝑖,𝑡 − 𝑃𝐿𝑖,𝑡−1(1 + 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡)

𝑃𝐿𝑖,𝑡−1
                                               (1) 

 

onde, 𝑃𝐿𝑖,𝑡 é o patrimônio líquido do fundo i no mês t e 𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡é o retorno do fundo i no mês t. 

     Ao construir a medida estamos supondo que os fluxos positivos (inflow) e negativos 

(outflow) ocorrem no final do mês e que os investidores reinvestem dividendos e capital 

apreciado no mesmo fundo. 

     Diferente de Lou(2012), não conseguimos incorporar na medida de fluxo o fato do aumento 

do patrimônio líquido ser decorrente da fusão de fundos, isto porque nossa base de dados 

considera fundos associados de maneira agregada. Apesar disso, encontramos o nome e o CNPJ 

destes fundos bem como a data em que a fusão ocorreu, sendo assim, somos capazes de excluir 

os fundos que sofreram fusão da nossa análise e verificar se os resultados são diferentes dos 

encontrados quando consideramos a amostra toda. Encontramos que os resultados não são 

alterados. 

              

2.3. Dados das Ações. 

 

     Os dados que dizem respeito a ação são obtidos no banco de Dados Economática. Estes 

compreendem o número de ações transacionadas no mês, o retorno das ações, a quantidade 

outstanding, o book-to-market e a capitalização mensal.  

     Na análise usamos duas medidas de liquidez, o turnover e a de liquidez em bolsa.   Esta 

última é calculada como: 

 

                                             𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡 = 100
𝑛𝑗,𝑡

𝑁𝑡
(√

𝑞𝑗,𝑡𝑣𝑗,𝑡

𝑄𝑡𝑉𝑡
)                                                                 (2) 
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onde, 𝑛𝑗,𝑡 é o número de dias em que houve pelo menos um negócio com a ação j no mês t, 𝑁𝑡 

é o número total de dias do mês, 𝑞𝑗,𝑡 é o número de negócios com a ação j no mês t, 𝑄𝑡 é o 

número de negócios com todas as ações no mês t, 𝑣𝑗,𝑡 é o volume em dinheiro com a ação dentro 

do mês t e 𝑉𝑡 é o volume em dinheiro com todas as ações dentro do mês t.  

     A série mensal de ambas as medidas de liquidez foi retirada do Economática. 
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3. A Transação e os Fluxos Esperados. 

 

     Nesta seção estudamos como os fluxos esperados dos fundos afetam as ações, de maneira 

mais específica, construímos uma medida que capta a sensibilidade da ação aos fluxos futuros 

esperados.  

     A construção desta envolve os seguintes passos, estimamos a influência dos fluxos dos 

fundos de investimento na transação da ação, em seguida calculamos o fluxo futuro esperado e 

por fim computamos uma medida agregada que capta a parte da transação da ação que é 

influenciada pelo fluxo futuro esperado, ou seja, 𝐸[𝑇𝐼𝐹]. 

 

3.1. Transação como Resposta ao Fluxo. 

 

     Segundo Lou(2012), em um modelo simples sem fricções e sem efeito renda a escolha de 

portfólio não dependeria dos fluxos de capitais. Isto é, os fundos deveriam aumentar ou reduzir 

suas posições proporcionalmente em resposta a fluxos positivos ou negativos, desde que os 

fluxos não contenham informação sobre o retorno das ações. Este comportamento pode não ser 

observado na realidade devido a existência dos custos de transação, como o custo de liquidez. 

     De acordo com o autor existem três possíveis desvios com relação ao benchmark. Primeiro, 

os fundos poderiam utilizar o caixa para absorver os fluxos negativos, é improvável que este 

comportamento dure por muito tempo já que manter reservas em caixa é muito custoso. Em 

segundo lugar, dado um fluxo positivo os fundos poderiam investir parte nas ações existentes e 

parte em novas ações, por outro lado os fundos teriam que vender suas posições de maneira 

proporcional frente a um fluxo negativo. Por fim, os fundos poderiam investir ou liquidar 

posições em graus diferentes dependendo do custo de transação das mesmas. 

     Para analisar como os fundos da nossa amostra se comportam frente aos fluxos, vamos 

estimar a seguinte regressão de painel: 

 

𝑙𝑛 (1 + 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑗,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝑙𝑛 (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑋 + 𝛽3𝑋𝑙𝑛 (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) + 𝜀𝑖,𝑗,𝑡
6         (3) 

 
6 Diferente de Lou(2012) consideramos como variável dependente o ln (1 + 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑗,𝑡) e variável explicativa 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) pois a variável trade em nossa amostra apresenta variações muito acentuadas. 
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onde, 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑗,𝑡 =
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠
𝑖,𝑗,𝑡−1
𝑠𝑝𝑙𝑖𝑡_𝑎𝑑𝑗 − 1 é a transação percentual da ação j pelo fundo i no mês t 

ajustada para split, 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 é a variável de fluxo calculada acima e 𝑋′ = ( 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1 , 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1 

, 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1  , 𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1)7. Definimos, 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1 = 
𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡−1

𝑠ℎ𝑟𝑜𝑢𝑡𝑗,𝑡−1
, ou seja, a parcela do ativo j detido 

pelo fundo i no final do mês anterior, 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1  é a medida de liquidez em bolsa da ação j no 

final do mês t-1, 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1 𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1 são a média ponderada de 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1  e  𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1, 

respectivamente, utilizando como peso a participação da ação no portfólio.  A primeira variável 

explicativa é incluída para captar a transação da ação influenciada pelo fluxo enquanto o vetor 

tem por objetivo capturar como o transação varia como resposta às fricções no nível da ação e 

às restrições no nível de portfólio. 

     A parte explicativa dessa regressão capta a transação da ação como consequência dos fluxos, 

já o erro capta a transação decorrente da informação. É natural pensarmos que esta última é 

inversamente proporcional a diversificação dos fundos, ou seja, fundos mais diversificados são 

menos sensíveis a informação de determinada ação. Este fato acabaria por gerar uma 

heterocedasticidade no nível do fundo, isto é corrigido estimando a regressão por mínimos 

quadrados ponderados onde o peso é dado por #ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡−1
8.  Utilizamos, ainda, o erro padrão 

de cluster no fundo pois este leva em consideração que para dado fundo o erro possua 

heterocedasticidade e/ou autocorrelação e que este padrão seja diferente entre os fundos. 

     Segundo Lou(2012) se estivermos no caso benchmark observaremos o 𝛽1igual a um e o 

𝛽3sendo zero. Já se estivermos em um ambiente onde os custos de transação são não 

negligenciáveis esperaremos que  𝛽1 seja menor do que um e 𝛽3significativamente diferente de 

zero.  

     Estimamos a regressão para amostra inteira, e separando em duas subamostras a de fluxo 

positivo e a de fluxo negativo.  Fazemos essa separação pois, como Lou(2012) argumenta, é 

provável que os fundos ajam de maneira diferente frente a ocorrência de fluxos positivos e 

negativos. 

     No painel A da Tabela 2 estimamos a regressão considerando a subamostra dos fundos que 

sofreram outflow e no painel B os que sofreram inflow.  Olhando para a primeira subamostra, a 

 
7  Dummys de tempo também são consideradas como variáveis explicativas, isto se faz com objetivo de considerar 

o efeito fixo de tempo. 

8 Esta medida é normalmente usada para medir a diversificação dos fundos. 
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regressão univariada entre transação e fluxo (coluna 1) nos indica que se o fluxo aumenta em 

1% então a transação tem um aumento de 0.874%9mas este aumento sobe para 0.961% quando 

incluímos as variáveis explicativas no nível de portfólio e a iteração das mesmas com o 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) isto indica que na amostra analisada a omissão dessas variáveis subestima o 

efeito do fluxo na transação das ações. Ao incluirmos todas as variáveis explicativas temos que, 

se o fluxo aumenta em 1% então as transações aumentarão em 0.942%, sendo estatisticamente 

não diferente de 1, e que os custos de transação não afetam como os fundos liquidam as posições 

frente a um fluxo negativo. Sendo assim podemos concluir que os fundos na amostra de outflow 

se comportam como se estivessem no caso benchmark, liquidando suas posições de maneira 

proporcional aos fluxos. 

     Nos concentrando na subamostra de inflow (Painel B), a regressão univariada (coluna1) 

estima que se o fluxo aumenta 1% as transações aumentaram 0,932%, maior que a transação 

ocorrida em resposta do fluxo na amostra de outflow, e este coeficiente cai para 0.856% quando 

incluímos as variáveis explicativas no nível do fundo (coluna3) se tornando menor que o 

estimado considerando a amostra de fluxos negativos. Isto indica que a omissão destas variáveis 

explicativas distorcem o grau pelo qual a transação reage ao fluxo.      

     Considerando todas as variáveis explicativas (coluna4) observamos o 𝛽1igual a 0.837%, 

menor do que o estimado considerando a primeira subamostra e significativamente diferente de 

um, indicando assim que os administradores dos fundos investem uma parte dos fluxos em 

posições existentes e iniciam novas posições com a outra. Ademais podemos perceber que a 

iteração entre ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡)  e a medida de liquidez, tanto no nível da ação quanto do fundo, 

não são significativas para explicara a transação da ação. Já iteração entre 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1 e 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) e entre 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1 e ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) são significativas e negativas em todas as 

regressões, indicando que o fundo investe uma percentual menor do fluxo em ações das quais 

detêm grande parcela do mercado e que fundos maiores investem menos em resposta a um fluxo 

positivo. Apesar disso temos que a magnitude desses dois efeitos é muito pequena sendo -4.90e-

06 e -1.69e-04, na regressão que considera todas as variáveis explicativas. Sendo assim 

podemos concluir que na amostra de inflow os fundos não se comportam como no caso sem 

fricção. 

 
9 Estamos usando que 𝑟 ≅ ln(1 + 𝑟) para r suficientemente pequeno, esta aproximação é muito boa para 𝑟 <

0.25. Em nossa amostra 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒 < .25 85% das vezes e 𝐹𝑙𝑜𝑤 < .25 96%. 
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     O painel C da Tabela 2 mostra os resultados da estimação considerando a amostra inteira. 

Se considerarmos apenas o ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) como variável explicativa(coluna 1), temos que o 

aumento de 1% no fluxo dos fundos gera um aumento de 0.907% na transação das ações e que 

ao acrescentarmos outras variáveis explicativas essa magnitude não varia muito, chegando a 

0.888% quando consideramos todas as variáveis explicativas (coluna 4), sendo menor que na 

amostra de outflow e maior que na de inflow. Observamos ainda, que na nossa amostra a 

resposta dos fundos aos fluxos não varia com os custos de transações da ação e nem com as 

restrições do nível de portfólio. Porém não podemos concluir que os fundos agem como se 

estivessem em um ambiente sem fricção, pois 𝛽1é significativamente diferente de um. Isto pode 

estar ocorrendo pois frente ao inflow os administradores investem parte do fluxo em novas 

ações, como argumentado anteriormente.  

 

3.2. Fluxo Futuro Esperado. 

           

     Nesta seção temos como objetivo calcular o fluxo futuro esperado condicionado a 

informação presente, ou seja, 𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1]. Para isso é necessário estudar como o fluxo futuro 

se relaciona com as variáveis presentes e passadas. 

     Muitos trabalhos se dedicaram a estudar a previsibilidade dos fluxos. Chevallier e 

Ellison(1998), Sirri e Tufano(1997) e Ippolito(1992) mostram que existe uma correlação 

positiva entre retorno passado e fluxos futuros dos fundos.  

     Assim como, Coval e Stafford (2007) e Lou (2012) consideraremos que o fluxo futuro pode 

ser explicado pelos fluxos passados e, diferentemente do primeiro, pelo retorno do fundo 

ajustado ao mercado acumulado nos últimos seis meses. A escolha da primeira variável 

explicativa se faz, pois os fluxos são graduais e portanto o fluxo passado tende a explicar o 

futuro. Já segunda é utilizada primeiro, porque como argumentado pela literatura há uma forte 

relação entre fluxo dos fundos e performance, e segundo porque estamos interessados em 

calcular o fluxo futuro esperado para construir a medida que visa captar o canal pelo qual os 

fluxos podem explicar o momento das ações. Com base nisso, estimaremos a seguinte 

regressão:  

 

                      𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1,𝑤𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑤

𝑡

𝑤=𝑡−11
+ 𝛼2𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−5 + 𝜀𝑖,𝑡+1                     (4) 
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onde, a variável dependente é o fluxo do fundo i no mês t+1 e as variáveis explicativas são os 

fluxos mensais do fundo i  no último ano e o retorno  mensal do fundo i ajustado ao mercado e 

acumulado nos últimos seis meses. 

     Consideramos que pode existir efeito fixo na regressão, é natural pensarmos que existam 

fatores que variam no nível do indivíduo mas são constantes no tempo, como por exemplo a 

reputação do fundo. A reputação dos fundos varia entre eles e fundos de maior reputação 

receberão maiores fluxos, ademais esta pode estar correlacionada com a performance dos 

mesmos. Se essa hipótese for válida a utilização de métodos como o MQO agrupado ou Fama 

e Macbeth(1973) serão inconsistentes e como estamos em um contexto de painel dinâmico 

também não serão válidas as estimativas de efeito aleatório e efeito fixo10. Sendo assim, 

utilizamos o método de Arellano e Bover(1995) este é consistente sobre a presença de efeitos 

fixos em painel dinâmico. Apresentamos também os resultados utilizando a estimação por 

MQO agrupado e Fama-Macbeth, afinal estes métodos são comumente usados na literatura.11  

     Os resultados da estimação utilizando os três métodos estão apresentados na Tabela 3.A 

coluna 1  mostra a estimação da regressão de  𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1 em 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−5 utilizando o método de 

Fama e Macbeth(1973) ,vemos que quando o retorno ajustado ao mercado acumulado nos 

últimos seis meses aumenta 1% o fluxo do próximo mês aumenta 0.131%, e  este coeficiente 

cai para 0.063% quando consideramos os fluxos passados como variáveis explicativas (coluna 

2).Observamos, ainda, que o  𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−1 e 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−4 são significativos para explicar o fluxo 

futuro sendo que quando o fluxo do mês t-1 e t-4 aumentam 1% o fluxo de t+1 aumenta 0.126% 

e 0.055%, respectivamente. 

     Se considerarmos a regressão univariada estimada por MQO agrupado (coluna 3) vemos que 

a relação entre retorno passado e fluxo futuro não é estatisticamente diferente de zero. Esta, se 

torna significativa e igual a 0.082% quando incluímos os fluxos passados como variáveis 

explicativas (coluna4). Vemos, agora, que o 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−1, 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−5, 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−6, 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−9 são 

 
10 Os modelos de painéis passam a ser inconsistente na presença de painel dinâmico, pois a hipótese de 

exogeneidade estrita não é respeitada. 

11 Na estimação por Arellano e Bover e MQO agrupado consideramos dummys de tempo como variáveis 

explicativas, isto se faz com o objetivo de considerar o efeito fixo de tempo. 
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significativos para explicar o fluxo do próximo mês, com os coeficientes dados por 0.010%, 

0.010%, 0.003% e -0.004%, respectivamente. 

     Analisando os resultados da regressão estimados por Arellano e Bover(1995) vemos que, o 

coeficiente do retorno ajustado ao mercado acumulado nos últimos seis meses não é 

significativo na regressão univariada (coluna 5) e é dado por 0.068% quando consideramos os 

fluxos passados (coluna 6). Dentre os fluxos passados vemos que os dos meses t-1,t-5,t-6 e t-9 

são significativos, com coeficientes dados por 0.009%, 0.009%, 0.002% e -0.004%. 

     Podemos observar que a estimativa de Fama-Macbeth(1997), quando consideramos todas as 

variáveis explicativas, são menores que os outros dois métodos nos indicando que a relação 

entre fluxo e performance é menor entre os indivíduos (fundos). Isto ocorre pois, ao contrário 

dos outros dois métodos, Fama e Macbeth(1997) explora apenas a variação cross-section12, 

como argumentado por Coval e Stafford (2007) e mostrado por Skoulakis(2006). 

     Se compararmos as estimativas de MQO agrupado e Arellano e Bover(1995) vemos que elas 

são muito semelhantes apesar da primeira ser levemente maior, isto pode estar ocorrendo pois 

consideramos um intervalo de tempo grande e de acordo com Wolldridge(2001) o viés de usar 

MQO agrupado é mínimo nesta condição13. 

     Podemos concluir que o retorno do fundo ajustado ao mercado acumulado nos últimos seis 

meses é importante para explicar o fluxo do próximo mês e que esta relação permanece nos 

diferentes métodos de estimação utilizados. Ademais, vemos que nem todos os fluxos passados 

são importantes para explicar o fluxo futuro e que a significância dos mesmos varia de acordo 

com o método de estimação, ou seja, apenas o fluxo do mês t-1 é significativo nos três métodos 

enquanto o do mês t-4 é significativo na estimação por Fama e Macbeth (1973) e o dos meses 

t-5, t-6 e t-9 são significativos na estimação por MQO agrupado e Arellano e Bover(1995).   

     O valor esperado do fluxo futuro será, 

 

                                                        𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1] =  𝛼̂2𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−5                                                   (5) 

 
12 Ao observar nossos dados vemos que eles variam muito mas no tempo para dado fundo do que o contrário, ou 

seja, a variância within é maior do que a between isto nos indica que o Fama-Macbeth(1973) não é o melhor 

método, afinal este só explora a variação between. 

13 Ippolito(1992) estima a regressão univariada do fluxo contra o retorno passado ajustado pelo risco, utilizando 

MQO agrupado e efeitos fixos. O autor, assim como nós, não encontra diferença significativa entre as 

estimativas sendo a primeira levemente maior. 
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onde 𝛼̂2 é o coeficiente de 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−5 estimado a partir da regressão que inclui os fluxos 

passados. 

     O fluxo esperado é calculado dessa forma, pois queremos utilizá-lo na construção da medida 

que capte o canal pelos quais os fundos explicam o momento. Construímos o fluxo esperado 

utilizando a estimativa obtida pelos três diferentes métodos e vimos que os resultados não foram 

alterados pela escolha do modelo de estimação. 

 

3.3. Transação Induzida pelo Fluxo Esperado (E[TIF]) 

 

     A transação induzida pelo fluxo esperado da ação j no mês t, é dada por:  

 

                       𝐸𝑡[𝐹𝐼𝑇𝑗] =
∑ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡[𝑖 (1 + 𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1])

𝑇𝐹𝑖,𝑗,𝑡
− 1]

∑ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡𝑖
                                     (6) 

 

onde 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡 é a quantidade de shares que o fundo i detêm da ação j no mês t14, 𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1] 

é o fluxo futuro esperado calculado anteriormente e  𝑇𝐹𝑖,𝑗,𝑡  depende da hipótese sobre o 

comportamento do fundo, ou seja:  

(i) Independe do fluxo: 

𝑇𝐹𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛽̂1 

onde 𝛽̂1 é a sensibilidade da transação ao fluxo estimada a partir da regressão (3) utilizando a 

amostra formada por todos os fundos. 

(ii) Depende do fluxo: 

𝑇𝐹𝑖,𝑗,𝑡 = {
𝛽̂1                                                        𝑠𝑒 𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1] < 0 

𝛽̂1 + 𝛽̂3
1

∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡 + 𝛽̂3
3

∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡     𝑠𝑒 𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1] > 0          
 

 

 
14 Incluímos no denominador uma medida de provisão de liquidez no mercado, ou seja, a quantidade da ação j 

detida por todos os fundos, com o objetivo de captar o impacto no preço da transação gerada pelo fluxo. De 

acordo com Lou(2012) a utilização do total de ações j nas mão de todos os fundos como medida de provisão de 

liquidez pode ser justificada pelo fato de que os fundos investem em ações mais líquidas (Gompers e 

Metrick(2001)) e que eles próprios agem como provedores de liquidez (Da, Gao e Jagannathan(2011)). 
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onde 𝛽̂1 é a sensibilidade da transação ao fluxo estimada a partir da regressão (3), na primeira 

linha utilizando a amostra dos fundos que sofreram fluxos negativos e na segunda dos que 

sofreram fluxos positivos,  𝛽̂3
1
 e 𝛽̂3

3
 são a primeira e terceira coordenada do vetor 𝛽̂3 da 

regressão (3) estimada utilizando a amostra dos fundos que sofreram fluxos positivos. 

     A transação induzida pelo fluxo esperado é o canal pelo qual o fluxo dos fundos conecta o 

retorno passado ao retorno futuro das ações. Observe que quanto maior o retorno passado da 

ação maior o valor de  Et[FITj], isto porque a medida capta que ações que tiveram retornos altos 

no passado geraram retornos passados altos para os fundos que as detinham, o que acaba por 

gerar fluxo futuro esperado positivo (captado por 𝐸𝑡[𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1])  e a consequente compra das 

ações detidas por estes fundos (captado por ∑ sharesi,j,t[i (1 + Et[Flowi,t+1])
TFi,j,t

− 1]). 

Ademais, se verificarmos que a medida prevê positivamente o retorno das ações temos que esta 

compra aumenta o retorno futuro das mesmas.  
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4. Momento e o Fluxo dos Fundos de Investimento. 

 

     Nesta seção testamos se os fluxo dos fundos de investimento são capazes de explicar o 

momento das ações brasileiras, seguindo os seguintes passos: verificamos na nossa amostra 

quando ocorre momento e dada a ocorrência deste efeito estudamos se este pode ser explicado 

de maneira institucional. 

     Faremos esta análise considerando apenas a subamostra das ações mais líquidas15. A escolha 

desta se dá por dois motivos, primeiro porque é factível conjecturarmos que se concentrarmos 

nossa amostra nas ações mais líquidas, encontraremos uma maior frequência e intensidade da 

correlação positiva entre o retorno passado e futuro. Afinal as ações mais líquidas são mais 

transacionadas e portanto as que melhor representam os padrões dos retornos. E segundo porque 

como Gompers e Metricks (2001) argumentam os fundos de investimento investem mais em 

ações mais líquidas, e portanto é natural que nesse caso o efeito dos fundos sobre o retorno das 

ações seja maior.16 

 

4.1. Momento 

 

     Nesta subseção iremos verificar quando temos momento na amostra. Para isso vamos 

analisar a seguinte regressão:  

 

         𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1 = 𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−1:𝑡−𝑘 + 𝛾2𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡 + 𝛾3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗,𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1                      (7) 

 

onde,  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑚:𝑛
17 é o retorno da ação j acumulado do mês n ao mês m, 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡 é o retorno o 

retorno da ação j no mês t e 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙′𝑗,𝑡 = (𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡, 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), 𝑏𝑚𝑗,𝑡,  

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘−1:𝑡−36) ,onde 𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡 é a média no último ano do turnover mensal da ação 

 
15 Definimos como ações mais líquidas aquelas que tiveram o turnover do último ano maior que a média do 

turnover do último ano. Outras definições de ações mais líquidas foram usadas, como o trunover do mês ser 

maior que a média do trunover mensal, e os resultados foram qualitativamente os mesmos. 

16 Fazemos a análise considerando a amostra toda e os resultados se encontram no apêndice. 

17 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑚:𝑛 =
𝑃𝑗,𝑚−𝑃𝑗,𝑛−1

𝑃𝑗,𝑛−1
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j, 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡é o valor de mercado da ação j no mês t, 𝑏𝑚𝑗,𝑡 é o book-to-market da ação j no 

mês t e 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘−1:𝑡−36 é o retorno acumulado de longo prazo. 

     O coeficiente 𝛾1 tem por objetivo captar o efeito de momento, um valor positivo e 

significativo indica a presença de correlação positiva entre o retorno acumulado nos k meses 

passados e o retorno acumulado nos h meses futuros, ou seja, indica a existência de momento 

quando o ranking period é k e o holding period é h.  

     Com o objetivo de levar em consideração a reversão de curto, ou seja, a correlação negativa 

entre o retorno do mês t e o retorno futuro, damos um intervalo de um mês entre o ranking e 

holding periods e incluímos o retorno deste mês como variável explicativa. Na presença deste 

efeito esperaríamos um 𝛾2 negativo e significativamente diferente de zero.  

     A inclusão do  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘−1:𝑡−36 pretende captar a reversão de longo prazo descrita por 

DeBondt e Thaler (1985), se esta for presente na nossa amostra o coeficiente da variável em 

questão será negativo e estatisticamente significativo. As outras variáveis são incluídas pois de 

acordo com a literatura elas são capazes de explicar o retorno futuro e afetar o momento da 

ação. 

     Na busca pelo momento, 𝛾1 > 0 e estatisticamente significante, vamos nos concentrar em 

ranking periods que vão de 2 a 6 meses, além do ranking period de um ano, e holding periods 

que vão de 1 a 6 meses. 

     Antes de analisarmos a correlação positiva dos retornos em nossa amostra, é importante 

verificarmos se de fato existe reversão de curto prazo isto porque nos anos mais recentes não 

existem evidências estatisticamente significantes da mesma, como argumenta Kimura(2003) e 

Bonomo e Dall’Agnoll( 2003).  

     Para verificar a presença deste efeito estimaremos a regressão (7) por Fama e 

Macbeth(1973). Os resultados do coeficiente 𝛾2 , que capta a reversão de curto prazo, são 

apresentados na tabela 4.  

     Da análise desta tabela podemos verificar que este coeficiente é positivo e estatisticamente 

insignificante para todas as combinações de holding e ranking periods. Dessa maneira, 

podemos concluir que na nossa amostra não existe evidência significativa de reversão de curto 

prazo considerando o período de um mês, talvez esta exista para períodos menores como uma 

semana. 
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     Dado os resultados encontrados, vamos buscar a existência de momento considerando a 

seguinte regressão: 

 

                        𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1 = 𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1 + 𝛾3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1                             (8) 

 

onde, as únicas diferenças com relação a regressão (7)  é que desconsideramos o retorno mensal 

como variável explicativa explícita e  não damos o intervalo de um mês entre o ranking e o 

holding periods, ou seja, o retorno acumulado passado passa a ser calculado a partir do mês t e 

o retorno de longo prazo a partir do mês t-k. 

     Estimamos esta regressão utilizando o método de Fama e Macbeth(1973), os resultados do 

coeficiente  𝛾1 estão apresentados na tabela 5. As combinações de ranking e holding periods 

(k/h, daqui para frente) para as quais temos correlação positiva e estatisticamente significante, 

são: 4/1, 5/1, 6/1, 4/2, 5/2, 3/3 e 3/4. Com os valores da correlação sendo dados por: 0.011%, 

0.019%,0.018%,0.037%, 0.043%, 0.048%, 0.054%.  

 

4.2. Momento e Transação Induzida por Fluxo Esperado(E[TIF]) 

           

     Nesta seção testaremos se o fluxo dos fundos explica o momento, para isso faremos uma 

comparação da capacidade de explicação entre a medida que capta o efeito dos fluxos na ação 

(E[TIF]) e o retorno passado nos últimos k meses, considerando a seguinte regressão:  

 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1 = 𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1 + 𝛾2𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] + 𝛾3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑡 + 𝜀𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1 (9) 

 

     Esta regressão é igual regressão de existência do momento com exceção de que incluímos 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] como variável explicativa.Onde, o fluxo esperado é calculado como em 

(5) com a  medida de performance sendo dada pelo retorno do fundo ajustado ao mercado, 

acumulado k meses,18 e com o efeito deste no fluxo do próximo mês sendo estimado por MQO 

 
18 Os resultados da regressão de previsão do fluxo futuro com base no retorno dos fundos ajustado ao mercado, 

acumulado nos últimos k meses, e nos fluxos passados do último ano estão apresentados no Apêndice. 
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agrupado. Já a influência dos fluxos na transação (𝑇𝐹) é calculada supondo que o 

comportamento do fundo não varia com o sinal do fluxo.19 

     Se o fluxo dos fundos de investimento explicarem o momento das ações, a inclusão da 

medida que capta o efeito desses fluxos sobre a ação como variável explicativa do retorno 

futuro, reduzirá a capacidade explicativa do retorno acumulado passado. Em outras palavras, 

se a ação dos fundos gerar momento esperamos que ao incluir 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡−𝑘+1:𝑡] na 

regressão (4) 𝛾2 será significativo e positivo e 𝛾1 será reduzido. 

     Uma vez que queremos verificar a capacidade dos fluxos dos fundos de explicar o momento, 

faremos esta análise apenas para as combinações de holding e ranking periods em que este 

efeito existe. Isto é, verificaremos a capacidade explicativa de 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] para os 

casos: 4/1, 5/1, 6/1, 4/2, 5/2, 3/3 e 3/4. 

     A tabela 6, mostra esses resultados para regressão estimada por Fama e Macbeth(1973).  

No painel A consideramos o holding period igual a 3 meses, vemos que a inclusão da medida 

que capta o efeito dos fundos reduz o coeficiente do retorno acumulado passado em 93.75% 

(t=11.41) no caso k=3 e 66.67%(t=8.69) no caso k=4 deixando de ser significativo em ambos 

os casos. Já o coeficiente da transação induzida pelo fluxo esperado é estatisticamente 

significativo em ambos os casos, sendo igual a 5.169 no primeiro e a 6.696 no segundo. 

Considerando o holding period de 2 meses, painel B, vemos que a inclusão de E(TIF) reduz 𝛾1   

em 59.46% (t= 9.61) deixando de ser significativo para k=4 e em 16.27%(t=2.50) para k=5 

deixando de ser significativo, o coeficiente de E(FIT) é significativo e igual a 3.958 para o 

primeiro e 4.096 para o segundo. Por último, ao olhar para o holding period de um mês (Painel 

C) vemos que o retorno acumulado passado cai em 27.27% (t= 3.24) e deixa de ser significativo 

quando k=4, não se altera quando k=5 e aumenta 16% (t=2.77) quando k=6. Já o coeficiente de 

E(FIT) é significativo em todos os casos sendo 1.587 no primeiro 1.792 no segundo e 1.745 no 

terceiro. 

     Dos resultados encontrados podemos concluir que a transação induzida pelo fluxo esperado 

explica o momento em 71% dos casos estudados e que  para dado holding period quanto menor 

o ranking period mais do momento a medida consegue explicar, segundo Lou(2012) isso se 

deve ao fato de que os fundos estão constantemente mudando suas posições, dessa forma, 

 
19  A maneira pela qual calculamos 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:t−𝑘+1] , ou seja, o método pelo qual calculamos o fluxo 

esperado e a hipótese feita sobre o comportamento do fundo, não afeta os resultados encontrados. 
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quanto maior o ranking period maior a chance de um fundo vencedor (perdedor) acabar tendo 

em mãos uma ação perdedora(vencedora) no final do ranking period. 

     Antes de concluirmos que o fluxo dos fundos de fato explica o momento das ações é preciso 

considerar dois fatos. Primeiro se a queda e perda de significância do coeficiente do retorno 

acumulado passado, que ocorre quando incluímos a transação induzida pelo fluxo futuro 

esperado na regressão, é consequência do fato de que a medida capta o canal pelo qual estes 

retornos passados afetam o retorno futuro ou simplesmente porque há um problema de 

multicolinearidade nos dados.  

     Com o objetivo de verificar este fato, computamos o coeficiente de correlação entre o retorno 

acumulado passado e o E(FIT), este resultado está apresentado na Tabela 7. Podemos observar 

que para todos os ranking periods considerados a correlação entre as duas variáveis é muito 

baixa, o que nos indica que o padrão observado no coeficiente do retorno acumulado passado 

decorrente da inclusão da medida, que capta o efeito dos fundos, não é um problema de 

multicolineariedade. 

     O segundo fato a ser considerado, é se a transação induzida pelo fluxo esperado é capaz de 

explicar o retorno futuro das ações. Essa questão se faz relevante pois caso não seja verdade a 

análise feita anteriormente não é válida, ou seja, poderia ser que o E(FIT) reduzisse a 

significância do retorno passado, fosse significativo e ainda assim não explicasse o retorno 

futuro. 

     Lou(2012) mostra para uma análise de portfólios que a medida de transação induzida por 

fluxo esperado prevê o retorno futuro das ações. Verificaremos se esse resultado se mantêm na 

nossa amostra estimando a regressão (9), por Fama e Macbeth (1973), desconsiderando o 

retorno acumulado passado como variável explicativa.  

     A tabela 8 mostra os resultados da estimação. Para cada ranking e holding period  analisados 

temos duas colunas uma da estimação da regressão com todas as variáveis explicativas, outra 

para a regressão sem o retorno acumulado passado. Podemos observar que em todos os casos a 

transação induzida pelo fluxo é significativa para explicar o retorno futuro e que desconsiderar 

o retorno acumulado passado deixa um R2 mais próximo da regressão que inclui todas as 

variáveis explicativas do que desconsiderar a transação induzida pelo fluxo futuro esperado.  

Isto indica não só que o E(FIT) explica o retorno futuro como o fato de que uma vez controlado 

para esse fator incluir o retorno acumulado passado contribui menos para explicação do retorno 

futuro do que o inverso. 
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     Podemos concluir, que a fluxo dos fundos gera momento nas ações mais líquidas, ou seja, 

que a transação induzida pelo fluxo futuro esperado explica o momento nas ações mais líquidas, 

afinal esta medida consegue explicar o momento que surge de grande parte das combinações 

de holding e ranking periods. Porém, esta explicação é apenas parcial, chegando a ser de no 

máximo 93.75% do momento quando consideramos o ranking e holding period de 3 meses. É 

possível que isto esteja ocorrendo pois consideramos em nosso estudo apenas os fluxos dos 

fundos de investimento. Uma medida de transação induzida pelo fluxo futuro esperado que leve 

em consideração também os fluxos dos clubes de investimento, fundos de hedge e de pensão, 

entre outros, é capaz de explicar uma maior parcela do momento destas ações. 
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5. Conclusão 

        

     O presente trabalho investigou a explicação institucional do momento. Para isso foi 

construída a transação induzida pelo fluxo futuro esperado, que visa capturar a influência dos 

fluxos dos fundos sobre a ação, e feita uma comparação entre a capacidade da mesma e do 

retorno passado de explicar o retorno futuro das ações. 

     A análise foi feita para o período que vai de 2005 a 2012 e envolveu o uso de dados mensais 

sobre a carteira dos fundos. A utilização desta frequência é uma vantagem dos dados brasileiros 

e permite não só uma melhor análise da explicação do momento como o uso de holding e 

ranking periods diversos.  

     Encontramos que a transação induzida pelo fluxo esperado explica parcialmente o momento 

das ações mais líquidas e que para dado holding period quanto maior o ranking period menor 

essa explicação.  

     Em pesquisa futura iremos repetir a análise utilizando dados trimestrais, assim como 

Lou(2012), dessa forma poderemos comparar nossos resultados com o os obtidos pelo autor. 

Um outro estudo a ser feito é verificar a relação entre a transação induzida pelo fluxo esperado 

e o momento das ações, utilizando a abordagem de construção de carteiras no tempo.       
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Apêndice 

 

 

A.1.    Previsão do Fluxo Futuro 

 

     Considere a seguinte regressão de previsão dos fluxos futuros: 

 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1𝑤𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑤

𝑡

𝑤=𝑡−11
+ 𝛼2𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 

 

onde as variáveis explicativas são o fluxo mensal do fundo i  no último ano e o retorno do 

fundo i ajustado ao mercado, acumulado nos últimos k meses. 

     Os resultados do efeito do retorno ajustado acumulado nos últimos k meses sobre o fluxo 

do próximo mês, onde k=2,3,4,5,6 e 12 meses, estimado por Fama e Macbeth(1973), MQO 

agrupado e Arellano e Bover (1995) estão apresentados na Tabela 920.  

     Observamos que a capacidade explicativa do retorno ajustado acumulado aumenta à medida 

que o intervalo de tempo sobre o qual foi acumulado diminui, isto é, retornos ajustados mais 

recentes explicam mais o fluxo do próximo mês. Olhando para o coeficiente desta variável 

vemos que esse é estatisticamente significante para todos os intervalos de tempo estudados e 

em todos os métodos de estimação, indo de 0.053 quando k=12 para 0.092 quando k=2, se 

estimado via Fama-Macbeth(1973), variando de 0.038 quando k=12 a 0.110 quando k=2, se 

estimado por MQO agrupado, e de 0.031 quando k=12 a 0.090 quando k=2 se estimado por 

Arellano e Bover(1995).  

     Ao compararmos os coeficiente do 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1 estimado via MQO agrupado e Arellano 

e Bover(1995) observamos que quanto menor k maior a diferença entre as estimativas e que 

essa diferença não é estatisticamente significativa. O primeiro resultado deve estar ocorrendo 

pois o retorno ajustado mais recente é mais correlacionado com o efeito fixo, ou seja, é 

provável que a reputação do fundo seja mais correlacionada com a performance mais recente 

e portanto quanto menor o k, maior o viés da estimação do MQO agrupado. Já o segundo, pode 

 
20 Apresentamos apenas o coeficiente do 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1pois é o que realmente varia com o intervalo de tempo, o 

efeito dos fluxos passados não se altera de maneira estatisticamente significante a medida que mudamos k e isso 

vale para todos os métodos de estimação considerados. 
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ser explicado pelo fato de que o viés de MQO agrupado é mínimo quando o período de tempo 

estudado é grande. 

     Comparando a estimação de Fama e Macbeth(1973) e MQO agrupado vemos que quando 

k=12, o primeiro estima um coeficiente de 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1maior que o segundo e para k<12 esse 

padrão é invertido. Uma razão para que isso esteja ocorrendo é que o efeito de 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1 

sobre o fluxo do próximo mês no cross-section é maior para k=12 meses e é menor para 

intervalos de tempo menores do que um ano. Vemos, ainda, que a diferença entre esses 

coeficientes não é estatisticamente diferente de zero. Isso indica que o efeito do retorno 

acumulado sobre o fluxo futuro no nível do fundo é estatisticamente igual ao efeito estimado 

considerando as variações no nível fundo-tempo. 
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A.2.   Momento e Fluxo dos Fundos de Investimento: Amostra Inteira 

          

     Nesta seção testamos a hipótese institucional do momento, seguindo os passos descritos 

anteriormente e utilizando a amostra formada por todas as ações. 

 

    A.2.1. Reversão de Curto-Prazo 

 

     Para verificar a reversão de curto-prazo, estimamos a regressão (7) por Fama e 

Macbeth(1973) considerando todas as ações em nossa amostra. Os resultados do coeficiente 

𝛾2 , que como argumentado anteriormente captam a reversão de curto prazo, são apresentados 

na tabela 10.  

     Da análise desta tabela podemos verificar que este coeficiente só é negativo para o holding 

period de um mês e ranking period menor do que um ano apesar de não ser estatisticamente 

significante. Para todos os outros ele é positivo e estatisticamente insignificante. Podemos 

concluir, assim, que mesmo se considerarmos a amostra de todas as ações não haverá reversão 

de curto-prazo. 

  

    A.2.2. Momento  

           

     Vamos verificar para quais combinações de holding e ranking periods encontramos 

momento quando consideramos a amostra de todas as ações. Para isso estimamos a regressão 

(8) por Fama e Macbeth (1973), isso é possível pois mostramos que não há reversão de curto 

prazo nessa amostra. 

     Os resultados do coeficiente  𝛾1 , que capta o momento, estão apresentados na tabela 11. 

Da análise dessa tabela vemos que temos correlação positiva e estatisticamente significante, 

quando olhamos para as combinações de ranking e holding periods (k/h, daqui para frente): 

5/1, 4/2 e 5/2. Sendo dada, respectivamente, por 0.019%, 0.032% e 0.034%. 

     Podemos observar, que assim como esperávamos o momento aparece com maior frequência 

e mais força na subamostra das ações mais líquidas. 
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    A.2.3. Momento e Transação Induzida pelo Fluxo Esperado  

  

     Nessa subseção verificamos se a transação induzida pelo fluxo esperado é capaz de explicar 

o momento na amostra formada por todas as ações. 

     A tabela 12 apresenta os resultados da regressão (9) estimada por Fama-Macbeth levando 

em consideração ou não a medida 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1]. O painel A considera o holding 

period de 2 meses, vemos que a inclusão da transação induzida pelos fluxos esperados reduz    

𝛾1   em 28.13% (t=4.20), deixando inclusive de ser significativo no caso k=4 e em   20.59% 

(t=2.57) também deixando de ser significativo em k=5. Já o coeficiente de 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] é significativo e igual a 1.129 em k=4, mas não significativo em k=5. 

Considerando o painel B, em que holding period é de 1 mês, temos que a inclusão da E(TIF) 

reduz o coeficiente do retorno acumulado passado da ação em 31.58% (t=4.72) este deixando 

de ser significativo, mas o coeficiente da transação induzida pelo fluxo esperado não é 

significativo. Isto indica que o fluxo dos fundos de investimento só é capaz de explicar o 

momento quando consideramos holding period de 2 meses e ranking period de 4 meses, ou 

seja, em 33% dos casos estudados. 

     Podemos concluir, assim, que a capacidade explicativa da transação induzida pelo fluxo 

esperado quando consideramos a amostra toda é menor do que quando nos restringimos as ações 

mais líquidas. O que era de esperar dada a forte presença de ações liquidas no portfólio dos 

fundos. 
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A.3.   Tabelas 

 

 

Tabela1: Estatísticas Descritivas da Amostra dos Fundos 

Esta tabela reporta as estatísticas descritivas da amostra dos fundos calculadas em Dezembro de cada ano. O 

período vai de 2005 a 2012. São considerados apenas fundos de investimento classificados como sendo de ação 

pela CVM e que detêm em sua carteira ações brasileiras. Os dados mensais sobre a composição da carteira, o 

retorno e o patrimônio líquido dos fundos foram obtidos junto a consultoria Quantum. A tabela reporta as seguintes 

estatísticas: # Fundo é o número de fundos ativos no final de cada ano, Patrimônio Líquido é o total do patrimônio 

líquido dos fundos no final de cada ano (em milhões), Valor total das ações é o valor total, em real, das ações 

detidas pelos fundos e Percentual do Mercado é o percentual do mercado acionário brasileiro detido por todos os 

fundos da amostra. 

 

Data # Fundo  

Patrimônio Líquido 

($ M) 

Valor total de ações 

($ M) Percentual do Mercado 

 
 Mediana Média Mediana Média # ações 

Percentual do 

mercado % 

2005 22 21.10 71.62 18.39 59.92 137 0.12% 

2006 316 35.62 170.12 33.94 119.63 293 2.51% 

2007 428 55.10 289.88 47.48 218.31 379 4.10% 

2008 584 23.37 157.30 19.07 110.59 386 4.68% 

2009 694 36.18 196.74 31.60 181.42 381 5.45% 

2010 847 34.06 190.97 27.75 176.79 393 5.89% 

2011 980 25.28 167.46 19.97 149.32 399 6.45% 

2012 1175 28.92 159.64 23.40 140.60 397 6.64% 
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Tabela 2: Resposta do Fundo aos Fluxos de Capitais 

Esta Tabela reporta os resultados da regressão da transação dos fundos em resposta aos fluxos de capitais A 

variável dependente, em todas as especificações, é ln (1 + 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑗,𝑡) onde, 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑗,𝑡 é a variação percentual na 

quantidade de ações j  detidas pelo fundo i entre o mês t-1 e o t ajustada para split. A variável independente de 

interesse é ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) onde, 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡 é o fluxo de capital líquido do fundo i no mês t como percentual do 

patrimônio líquido do mês anterior. Outras variáveis de controle são: 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1, o percentual da quantidade 

outstanding da ação j detida pelo fundo i no final do mês t-1; 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1, a liquidez em bolsa da ação j no final do 

mês anterior; 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1 e 𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1, são as médias ponderadas de 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1 e 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1, respectivamente, utilizando 

como peso a participação da ação no portfólio do fundo. Os coeficientes são estimados por Mínimos Quadrados 

Ponderados, utilizando como peso o #ℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡−1, considerando efeito fixo de tempo. O Painel A reporta os 

coeficientes estimados considerando a subamostra dos fundos que sofreram fluxos negativos, o Painel B 

considerando a subamostra dos fundos que sofreram fluxos positivos e o Painel C considerando todos os fundos. 

As estatísticas T, mostrada em parênteses, são computadas com base nos erros padrões de cluster no nível do 

fundo. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão marcadas com ** e as significativas a 5% estão 

marcadas com *.  

 

Painel A: Fluxos Negativos 

 [1] [2] [3] [4] 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) 0.874 0.853 0.961 0.942 

 (10.74)** (8.51)** (10.89)** (11.50)** 

𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1   1.11e-08  2.01e-08 

  (1.01)  (9.51)** 

𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1   0.003  0.006 

  (6.40)**  (6.08)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1   -2.13e-07  -2.78e-07 

  (0.28)  (1.75) 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1   0.026  0.033 

  (1.19)  (1.47) 

𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1    -5.24e-07 -4.43e-07 

   (2.63)** (2.33)* 

𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1    -0.010 -0.011 

   (3.47)** (3.33)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1    -4.88e-06 -1.59e-06 

   (0.44) (0.15) 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1    -0.037 -0.041 

   (0.78) (0.84) 

𝑐𝑜𝑛𝑠  -1.124 -1.270 -0.289 -0.513 

 (1.25) (1.43) (0.28) (0.51) 

R2 0.05 0.05 0.05 0.05 

N 636,851 621,587 636,851 621,587 
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Painel B: Fluxos Positivos 

 [1] [2] [3] [4] 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) 0.932 0.901 0.856 0.837 

 (37.15)** (22.85)** (10.64)** (9.64)** 

𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1  7.99e-08  1.91e-07 

  (1.05)  (2.04)* 

𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1   0.002  0.007 

  (2.86)**  (8.79)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1   -7.91e-06  -4.90e-06 

  (3.93)**  (5.93)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1   0.030  0.018 

  (1.85)  (1.48) 

𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1    
-3.18e-06 

(7.23)** 
-3.05e-06 

(6.59)** 

𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1    -0.013 -0.015 

   (4.97)** (5.24)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1    -1.91e-04 -1.69e-04 

   (2.64)** (2.07)* 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1    0.038 0.038 

   (1.35) (1.43) 

𝑐𝑜𝑛𝑠  0.137 0.182 0.594 0.577 

 (0.85) (1.15) (3.23)** (3.23)** 

R2 0.07 0.07 0.07 0.07 

N 574,512 559,010 574,512 559,010 
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Painel C: Amostra Toda 

 [1] [2] [3] [4] 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡)  0.907 0.880 0.909 0.888 

 (19.94)** (14.32)** (28.80)** (23.76)** 

𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1   2.63e-09  1.59e-08 

  (0.23)  (1.43) 

𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1   0.003  0.006 

  (6.74)**  (6.92)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑗,𝑡−1   -1.41e-06  -1.14e-06 

  (1.08)  (0.92) 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑗,𝑡−1   0.027  0.027 

  (1.56)  (1.43) 

𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1    -5.97e-07 -5.23e-07 

   (2.92)** (2.80)** 

𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1    -0.010 -0.011 

   (4.77)** (4.41)** 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡−1    -1.52e-05 -1.17e-05 

   (1.05) (0.93) 

ln (1 + 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡) ∗ 𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡−1    -0.002 -0.005 

   (0.12) (0.22) 

𝑐𝑜𝑛𝑠  -0.614 -1.591 0.257 -1.061 

 (0.75) (0.00) (0.27) (0.00) 

R2 0.06 0.06 0.06 0.06 

N 1,211,375 1,180,609 1,211,375 1,180,609 
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Tabela3: Previsão do Fluxo dos Fundos. 

Esta tabela reporta os resultados da regressão de previsão dos fluxos futuros dos fundos. A variável dependente, 

em todos os casos, é  𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1, ou seja, o fluxo de capital líquido do fundo i no mês t+1 como percentual do 

patrimônio líquido do mês t. A principal variável independente é 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−5, ou seja, o retorno do fundo ajustado 

ao mercado, acumulado no último semestre. 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−1 a  𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−11, são os fluxos mensais do fundo i no último 

ano. A regressão é estimada por Fama e Macbeth (1973), MQO Agrupado e Arellano e Bover (1995). Os erros 

padrões da estimação por Fama-Macbeth são calculados com a correção de Newey-West com lag igual a 12. No 

método de MQO agrupado são considerados os efeitos fixos de tempo e o erro padrão de cluster no nível do 

fundo. As estatísticas T estão mostradas em parênteses. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão 

marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

 Fama-Macbeth MQO Arellano-Bover 

 [1] [2] [3] [4] [5] [6] 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡   0.085  0.008  0.007 

  (1.25)  (0.63)  (0.57) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−1   0.126  0.010  0.009 

  (2.49)*  (2.32)*  (2.30)* 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−2   0.067  0.002  0.002 

  (1.18)  (1.02)  (0.76) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−3   -0.015  0.004  0.004 

  (0.24)  (1.06)  (0.93) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−4   0.055  0.005  0.004 

  (2.70)**  (1.30)  (1.16) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−5   -0.020  0.010  0.009 

  (0.30)  (2.67)**  (2.64)** 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−6   -0.040  0.003  0.002 

  (1.16)  (2.54)*  (2.13)* 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−7   0.013  0.001  0.001 

  (0.36)  (1.45)  (1.21) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−8   0.046  0.000  0.000 

  (1.95)  (0.08)  (0.18) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−9   -0.098  -0.004  -0.004 

  (1.72)  (2.42)*  (2.58)** 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−10   -0.010  0.001  0.001 

  (0.40)  (1.05)  (1.01) 

𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−11   0.051  0.000  -0.000 

  (1.40)  (0.68)  (0.57) 

𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−5  0.131 0.063 0.041 0.082 0.033 0.068 

 (5.20)** (4.67)** (1.70) (5.10)** (1.66) (4.81)** 

𝑐𝑜𝑛𝑠  0.018 0.006 0.005 -0.019 0.017 0.014 

 (4.91)** (2.43)* (0.31) (2.38)* (3.25)** (2.41)* 

R2 0.0105 0.2585 0.0024 0.0029   

N 46,726 37,466 46,726 37,466 46,726 37,466 
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Tabela 4: Verificação da Reversão de Curto-Prazo – Ações Líquidas. 

Esta tabela reporta o coeficiente de  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡 estimado por Fama-Macbeth a partir da regressão de previsão do 

retorno futuro da ação, considerando apenas as ações mais líquidas, isto é aquelas cujo turnover do útlimo ano é 

maior do que a média do turnover do último ano. A variável dependente é  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno 

acumulado da ação j no holding period de h meses. A variável independente de interesse é o retorno da ação j no 

mês t (𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡), ou seja, a variável que capta o efeito da reversão de curto-prazo. Outras variáveis explicativas são: 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−1:𝑡−𝑘 , o retorno acumulado passado da ação j no ranking period de k meses a partir do mês t-1;  

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡 , a média no último ano do turnover mensal da ação j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡, o book-to-market da ação j no 

mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘−1:𝑡−36, o retorno de longo prazo da ação e o 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de 

mercado da ação j no mês t. As estatísticas T, mostrada em parênteses, são computadas com base nos erros padrões 

de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão marcadas com ** e as 

significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

  h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 

k=2 0.025 0.061 0.096 0.096 0.089 0.101 

  (0.86) (1.49) (1.85) (1.83) (1.77) (1.45) 

k=3 0.009 0.054 0.080 0.080 0.075 0.098 

  (0.37) (1.49) (1.73) (1.81) (1.70) (1.54) 

k=4 0.010 0.056 0.072 0.063 0.064 0.083 

  (0.37) (1.70) (1.67) (1.43) (1.39) (1.37) 

k=5 0.010 0.058 0.075 0.064 0.067 0.091 

  (0.38) (1.67) (1.69) (1.42) (1.40) (1.35) 

k=6 0.011 0.055 0.071 0.060 0.063 0.087 

  (0.47) (1.55) (1.57) (1.31) (1.29) (1.25) 

k=12 0.027 0.062 0.073 0.079 0.075 0.098 
  (1.06) (1.44) (1.39) (1.58) (1.48) (1.34) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



41 

 

Tabela 5: Verificação do Momento – Ações Líquidas. 

Esta tabela reporta o coeficiente de  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1 estimado por Fama-Macbeth a partir da regressão de previsão do 

retorno futuro da ação, considerando apenas as ações mais líquidas, isto é aquelas cujo turnover do último ano é 

maior do que a média do turnover do último ano. A variável dependente é 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno 

acumulado da ação j no holding period de h meses. A variável independente de interesse é 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1,o retorno 

da ação j no ranking period de k meses a partir de t, ou seja, a variável que capta o momento da ação. Outras 

variáveis explicativas são: 𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡, a média no último ano do turnover mensal da ação j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡, o book-

to-market da ação j no mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35, o retorno de longo prazo da ação e o 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de mercado da ação j no mês t. As estatísticas T, mostrada em parênteses, são computadas 

com base nos erros padrões de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão 

marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 

k=2 0.020 0.038 0.045 0.053 0.034 0.014 

 (0.95) (1.24) (1.55) (1.94) (0.82) (0.23) 

k=3 0.006 0.024 0.048 0.050 0.030 0.006 

 (0.59) (1.40) (2.11)* (1.61) (0.65) (0.09) 

k=4 0.011 0.037 0.054 0.049 0.026 0.012 

 (2.02)* (2.63)* (2.09)* (1.34) (0.51) (0.18) 

k=5 0.019 0.043 0.050 0.036 0.020 0.006 

 (2.59)* (2.38)* (1.69) (0.91) (0.40) (0.09) 

k=6 0.018 0.032 0.026 0.013 -0.000 -0.014 

 (2.19)* (1.57) (0.82) (0.32) (0.00) (0.20) 

k=12 -0.005 -0.007 -0.010 -0.012 -0.020 -0.026 

 (0.49) (0.32) (0.32) (0.30) (0.40) (0.44) 
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Tabela 6: Relação ente Momento e Transação Induzida pelos Fluxos Futuros Esperados – 

Ações Líquidas. 

Esta tabela reporta o resultado da regressão de previsão do retorno futuro da ação, considerando apenas as ações 

mais líquidas, isto é aquelas cujo turnover do último ano é maior do que a média do turnover do último ano. A 

variável dependente, em todas as especificações,  é  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno acumulado da ação j no holding 

period de h meses. As variáveis independentes de interesse são 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1, o retorno da ação j no ranking period 

de k meses a partir de t e 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1], a Transação induzida pelo fluxo futuro esperado, onde o fluxo 

futuro esperado é calculado a partir do retorno dos fundos ajustado ao mercado, acumulado nos últimos k meses. 

Outras variáveis explicativas são: 𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡, a média no último ano do turnover mensal da ação j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡, 

o book-to-market da ação j no mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35, o retorno de longo prazo da ação e o 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de mercado da ação j no mês t. A regressão é estimada pelo método de Fama e Macbeth 

(1973). O Painel A mostra os coeficientes da regressão em que o holding period é de 3 meses, o Painel B quando 

holding period é de 2 meses e o Painel C quando o holding period é de 1 mês. As estatísticas T, mostrada em 

parênteses, são computadas com base nos erros padrões de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes 

significativas a 1% estão marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

Painel A: Holding Period de 3 meses (h=3) 

 k=3 k=4 

 [1] [2] [3] [4] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1 0.048 0.003 0.054 0.018 

 (2.11)* (0.10) (2.09)* (0.66) 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1]  5.169  6.696 

  (2.59)*  (3.39)** 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35 0.004 0.004 0.005 0.005 

 (0.74) (0.89) (0.80) (0.86) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡 0.048 0.084 0.044 0.093 

 (1.35) (2.03)* (1.27) (2.50)* 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡) -0.006 -0.005 -0.006 -0.004 

 (0.60) (0.58) (0.67) (0.48) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡 0.002 -0.008 0.002 -0.011 

 (1.31) (0.79) (1.34) (1.10) 

Cons 0.153 0.135 0.171 0.107 

 (0.67) (0.64) (0.73) (0.53) 

R2 0.26 0.33 0.26 0.33 

N 4,741 4,261 4,741 4,261 
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Painel B: Holding Period de 2 meses (h=2) 

 k=4 k=5 

 [1] [2] [3] [4] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.037 0.015 0.043 0.036 

 (2.63)* (0.93) (2.38)* (1.78) 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1]  3.958  4.096 

  (3.28)**  (2.94)** 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  0.004 0.003 0.002 0.002 

 (1.03) (0.85) (0.59) (0.46) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡  0.030 0.056 0.026 0.056 

 (1.55) (2.55)* (1.32) (2.57)* 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡)  -0.003 -0.002 -0.004 -0.002 

 (0.56) (0.44) (0.61) (0.38) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  0.000 -0.009 -0.000 -0.007 

 (0.06) (1.11) (0.04) (0.92) 

Cons 0.096 0.070 0.106 0.057 

 (0.63) (0.52) (0.68) (0.44) 

R2 0.26 0.32 0.26 0.33 

N 4,812 4,328 4,812 4,328 
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Painel C: Holding Period de 1 mês (h=1) 

 k=4 k=5 k=6 

 [1] [2] [3] [4] [5] [6] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.011 0.008 0.019 0.019 0.018 0.021 

 (2.02)* (0.84) (2.59)* (2.38)* (2.19)* (2.46)* 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1]  1.587  1.792  1.745 

  (2.17)*  (2.30)*  (2.26)* 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  0.002 0.002 0.001 0.001 0.000 0.001 

 (1.24) (1.25) (0.83) (0.49) (0.26) (0.33) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡  0.017 0.029 0.016 0.030 0.014 0.028 

 (1.77) (2.62)* (1.62) (2.86)** (1.48) (2.74)** 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡)  -0.001 -0.001 -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 

 (0.45) (0.48) (0.55) (0.35) (0.57) (0.36) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  -0.001 -0.006 -0.001 -0.005 -0.001 -0.005 

 (0.71) (1.25) (0.64) (1.15) (0.69) (1.14) 

Cons 0.039 0.037 0.050 0.029 0.052 0.028 

 (0.54) (0.57) (0.64) (0.43) (0.67) (0.46) 

R2 0.24 0.31 0.24 0.31 0.25 0.31 

N 4,897 4,406 4,897 4,406 4,897 4,406 
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Tabela 7: Correlação – Ações Líquidas 

Esta tabela reporta a correlação entre as principais variáveis explicativas da regressão de previsão do retorno das 

ações, ou seja, entre 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1, o retorno acumulado no ranking period de k meses a partir de t e 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1], a Transação induzida pelo fluxo futuro esperado, onde o fluxo futuro esperado é 

calculado a partir do retorno dos fundos ajustado ao mercado, acumulado nos últimos k meses. Esta correlação é 

calculada considerando apenas as ações mais líquidas, isto é, para aquelas cujo turnover do último ano é maior 

do que a média do turnover do último ano, e para o intervalo de k meses em que a transação induzida pelo fluxo 

futuro esperado é capaz de explicar o momento. 

 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] 

 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1 

k=3 k=4 k=5 k=6 

k=3 0.0349 
 

  

k=4 
 

0.0261 
 

 

k=5 
 

 0.0289 
 

k=6 
 

  0.0346 
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Tabela 8: Relação entre Retorno Futuro e Transação Induzida pelo Fluxo Futuro Esperado – 

Ações Líquidas. 

Esta tabela reporta o resultado da regressão de previsão do retorno futuro da ação, considerando apenas as ações 

mais líquidas, isto é aquelas cujo turnover do último ano é maior do que a média do turnover do último ano. A 

variável dependente, em todas as especificações,  é  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno acumulado da ação j no holding 

period de h meses. As variáveis independentes de interesse são 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1, o retorno da ação j no ranking period 

de k meses a partir de t e 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1], a Transação induzida pelo fluxo futuro esperado, onde o fluxo 

futuro esperado é calculado a partir do retorno dos fundos ajustado ao mercado, acumulado nos últimos k meses. 

Outras variáveis explicativas são: 𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡, a média no último ano do turnover mensal da ação j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡, 

o book-to-market da ação j no mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35, o retorno de longo prazo da ação e o 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de mercado da ação j no mês t. A regressão é estimada pelo método de Fama e Macbeth 

(1973). O Painel A mostra os coeficientes da regressão em que o holding period é de 3 meses, o Painel B quando 

holding period é de 2 meses e o Painel C quando o holding period é de 1 mês. As estatísticas T, mostrada em 

parênteses, são computadas com base nos erros padrões de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes 

significativas a 1% estão marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

Painel A: Holding Period de 3 meses (h=3) 

 k=3 k=4 

 [1] [2] [3] [4] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.003  0.018  

 (0.10)  (0.66)  

𝐸[𝐹𝐼𝑇𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] 5.169 5.256 6.696 7.076 

 (2.59)* (2.82)** (3.39)** (3.73)** 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  0.004 0.003 0.005 0.004 

 (0.89) (0.60) (0.86) (0.69) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡  0.084 0.077 0.093 0.083 

 (2.03)* (1.82) (2.50)* (2.10)* 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡)  -0.005 -0.003 -0.004 -0.003 

 (0.58) (0.39) (0.48) (0.36) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  -0.008 -0.007 -0.011 -0.008 

 (0.79) (0.73) (1.10) (0.85) 

Cons 0.135 0.099 0.107 0.086 

 (0.64) (0.48) (0.53) (0.43) 

R2 0.33 0.29 0.33 0.29 

N 4,261 4,261 4,261 4,261 
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Painel B: Holding Period de 2 meses (h=2) 

 k=4 k=5 

 [1 [2] [3] [4] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.015  0.036  

 (0.93)  (1.78)  

𝐸[𝐹𝐼𝑇𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] 3.958 4.192 4.096 4.656 

 (3.28)** (3.59)** (2.94)** (3.20)** 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  0.003 0.003 0.002 0.002 

 (0.85) (0.75) (0.46) (0.45) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡  0.056 0.050 0.056 0.053 

 (2.55)* (2.12)* (2.57)* (2.21)* 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡)  -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 

 (0.44) (0.23) (0.38) (0.26) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  -0.009 -0.007 -0.007 -0.006 

 (1.11) (0.94) (0.92) (0.81) 

Cons 0.070 0.043 0.057 0.044 

 (0.52) (0.33) (0.44) (0.33) 

R2 0.32 0.28 0.33 0.28 

N 4,328 4,328 4,328 4,328 
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Painel C: Holding Period de 1 mês (h=1) 

 k=4 k=5 k=6 

 [1] [2] [3] [4] [5] [6] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.008  0.019  0.021  

 (0.84)  (2.38)*  (2.46)*  

𝐸[𝐹𝐼𝑇𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1] 1.587 1.733 1.792 1.936 1.745 2.128 

 (2.17)* (2.77)** (2.30)* (2.73)** (2.26)* (2.80)** 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  0.002 0.002 0.001 0.001 0.001 0.001 

 (1.25) (1.03) (0.49) (0.53) (0.33) (0.32) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡  0.029 0.025 0.030 0.027 0.028 0.029 

 (2.62)* (2.27)* (2.86)** (2.36)* (2.74)** (2.50)* 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡)  -0.001 -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 -0.000 

 (0.48) (0.26) (0.35) (0.18) (0.36) (0.20) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  -0.006 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.006 

 (1.25) (1.30) (1.15) (1.22) (1.14) (1.31) 

Cons 0.037 0.024 0.029 0.018 0.028 0.018 

 (0.57) (0.36) (0.43) (0.26) (0.46) (0.28) 

R2 0.31 0.27 0.31 0.27 0.31 0.26 

N 4,406 4,406 4,406 4,406 4,406 4,406 
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Tabela 9: Relação entre Fluxo Futuro e Retorno dos Fundos  

Esta tabela reporta o coeficiente de  𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1 calculado partir da regressão de previsão dos fluxos futuros 

dos fundos. A variável dependente é   𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡+1, ou seja, o fluxo de capital líquido do fundo i no mês t+1 como 

percentual do patrimônio líquido do mês t. A principal variável independente é 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−11, ou seja, o retorno 

do fundo ajustado ao mercado, acumulado nos últimos k meses. 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−1 a  𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡−11, são os fluxos mensais 

do fundo i no último ano. A regressão é estimada por Fama e Macbeth (1973), MQO Agrupado e Arellano e 

Bover (1995). Os erros padrões da estimação por Fama-Macbeth são calculados com a correção de Newey-West 

com lag igual a 12. No método de MQO agrupado são considerados os efeitos fixos de tempo e o erro padrão de 

cluster no nível do fundo. As estatísticas T estão mostradas em parênteses. Estimativas dos coeficientes 

significativas a 1% estão marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

 Fama 

Macbeth  

OLS Arellano-

Bond 

k=2 0.092 0.110 0.090 

 (2.81)** (4.13)** (3.74)** 

k=3 0.088 0.104 0.085 

 (3.12)** (4.36)** (4.07)** 

k=4 0.079 0.098 0.082 

 (3.26)** (4.94)** (4.71)** 

k=5 0.064 0.094 0.079 

 (3.33)** (4.93)** (4.73)** 

k=6 0.063 0.082 0.068 

 (4.67)** (5.10)** (4.81)** 

k=12 0.053 0.038 0.031 

 (3.24)** (2.46)* (2.30)* 
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Tabela 10: Verificação da Reversão de Curto-Prazo – Todas as Ações. 

Esta tabela reporta o coeficiente de  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡 estimado por Fama-Macbeth a partir da regressão de previsão do 

retorno futuro da ação, considerando a amostra toda. A variável dependente é  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno 

acumulado da ação j no holding period de h meses. A variável independente de interesse é o retorno da ação j no 

mês t (𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡), ou seja, a variável que capta o efeito da reversão de curto-prazo. Outras variáveis explicativas são: 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−1:𝑡−𝑘, o retorno acumulado passado da ação j no ranking period de k meses a partir do mês t-1;  

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡 , a média no último ano do turnover mensal da ação j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡, o book-to-market da ação j no 

mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘−1:𝑡−36, o retorno de longo prazo da ação e o 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de 

mercado da ação j no mês t. As estatísticas T, mostrada em parênteses, são computadas com base nos erros padrões 

de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão marcadas com ** e as 

significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

  h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 

k=2 -0.002 0.030 0.028 0.046 0.065 0.055 

  (0.15) (0.85) (0.87) (1.25) (1.23) (1.05) 

k=3 -0.004 0.029 0.025 0.041 0.056 0.047 

  (0.25) (0.83) (0.80) (1.11) (1.06) (0.89) 

k=4 -0.005 0.028 0.025 0.038 0.053 0.044 

  (0.33) (0.82) (0.77) (0.99) (1.00) (0.82) 

k=5 -0.005 0.028 0.026 0.038 0.051 0.043 

  (0.33) (0.80) (0.79) (0.96) (0.93) (0.79) 

k=6 -0.003 0.028 0.025 0.035 0.050 0.042 

  (0.18) (0.78) (0.74) (0.87) (0.88) (0.75) 

k=12 0.008 0.037 0.031 0.046 0.056 0.051 
  (0.43) (0.93) (0.78) (1.01) (0.88) (0.79) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



51 

 

Tabela 11: Verificação do Momento – Todas as Ações. 

Esta tabela reporta o coeficiente de  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1 estimado por Fama-Macbeth a partir da regressão de previsão do 

retorno futuro da ação, considerando a amostra toda. A variável dependente é  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno 

acumulado da ação j no holding period de h meses. A variável independente de interesse é 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1, o retorno 

da ação j no ranking period de k meses a partir de t, ou seja, a variável que capta o momento da ação. Outras 

variáveis explicativas são: 𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡, a média no último ano do turnover mensal da ação j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡,  o book-

to-market da ação j no mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35, o retorno de longo prazo da ação e o 𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de mercado da ação j no mês t. As estatísticas T, mostrada em parênteses, são computadas 

com base nos erros padrões de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão 

marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

 h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 

k=2 0.012 0.029 0.031 0.047 0.041 0.029 

 (0.93) (1.27) (1.28) (1.49) (1.11) (0.66) 

k=3 0.015 0.030 0.036 0.042 0.028 0.021 

 (1.63) (1.84) (1.89) (1.57) (0.79) (0.47) 

k=4 0.017 0.032 0.034 0.030 0.018 0.011 

 (1.77) (2.19)* (1.71) (1.03) (0.48) (0.23) 

k=5 0.019 0.034 0.027 0.022 0.010 0.002 

 (2.31)* (2.15)* (1.21) (0.68) (0.23) (0.04) 

k=6 0.016 0.022 0.015 0.008 -0.004 -0.011 

 (1.97) (1.32) (0.61) (0.23) (0.09) (0.18) 

k=12 0.000 -0.001 -0.005 -0.007 -0.014 -0.019 

 (0.00) (0.09) (0.22) (0.21) (0.33) (0.36) 
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Tabela 12: Relação ente Momento e Transação Induzida pelos Fluxos Futuros Esperados – 

Todas as Ações. 

Esta tabela reporta o resultado da regressão de previsão do retorno futuro da ação, considerando a amostra toda. 

A variável dependente, em todas as especificações, é  𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡+ℎ:𝑡+1, ou seja, o retorno acumulado da ação j no 

holding period de h meses. As variáveis independentes de interesse são 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1, o retorno da ação j no ranking 

period de k meses a partir de t e 𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1], a Transação induzida pelo fluxo futuro esperado, onde o 

fluxo futuro esperado é calculado a partir do retorno dos fundos ajustado ao mercado, acumulado nos últimos k 

meses. Outras variáveis explicativas são: 𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡, a média no último ano do turnover mensal da ação 

j; 𝑏𝑚𝑗,𝑡, o book-to-market da ação j no mês t; 𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35, o retorno de longo prazo da ação e o 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡), onde 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡 é o valor de mercado da ação j no mês t. A regressão é estimada pelo 

método de Fama-Macbeth (1973). O Painel A mostra os coeficientes da regressão em que o holding period é de 

2 meses, o Painel B quando o holding period é de 1 mês As estatísticas T, mostrada em parênteses, são computadas 

com base nos erros padrões de Newey-West com lag 12. Estimativas dos coeficientes significativas a 1% estão 

marcadas com ** e as significativas a 5% estão marcadas com *. 

 

Painel A: Holding Period de 2 meses (h=2) 

 k=4 k=5 

 [1] [2] [3] [4] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.032 0.023 0.034 0.027 

 (2.19)* (1.63) (2.15)* (1.67) 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1]  1.129  1.042 

  (2.06)*  (1.75) 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  -0.000 0.001 -0.001 -0.000 

 (0.08) (0.26) (0.39) (0.01) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡 0.031 0.026 0.030 0.030 

 (2.37)* (0.96) (2.30)* (1.19) 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡) -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 

 (1.15) (1.21) (1.20) (1.28) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  0.000 0.001 0.001 0.002 

 (0.97) (0.67) (0.98) (0.77) 

Cons 0.118 0.102 0.120 0.103 

 (1.27) (1.29) (1.31) (1.32) 

R2 0.10 0.13 0.10 0.13 

N 20,637 17,835 20,637 17,835 
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Painel B: Holding Period de 1 mês (h=1) 

 k=5 

 [1] [2] 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡:𝑡−𝑘+1  0.019 0.013 

 (2.31)* (1.71) 

𝐸[𝑇𝐼𝐹𝑜|𝑅𝑒𝑡𝑎𝑗𝑖,𝑡:𝑡−𝑘+1]  0.517 

  (1.49) 

𝑅𝑒𝑡𝑗,𝑡−𝑘:𝑡−35  -0.000 0.000 

 (0.29) (0.07) 

𝑚𝑒𝑎𝑛𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑗,𝑡  0.013 0.016 

 (2.08)* (1.37) 

𝑙𝑛 (𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑐𝑎𝑝𝑗,𝑡)  -0.002 -0.002 

 (1.24) (1.21) 

𝑏𝑚𝑗,𝑡  0.000 0.000 

 (0.31) (0.26) 

Cons 0.060 0.052 

 (1.37) (1.28) 

R2 0.09 0.12 

N 21,058 18,209 


