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RESUMO

O conceito dos mercados eficientes foi proposto por Eugene Fama em 1970, seguindo-se
pelos trabalhos que confirmaram a consisténcia da teoria da eficiéncia de mercado.
Contudo, os testes realizados posteriormente detectaram a presenca de comportamentos
anormais nos retornos dos produtos financeiros, pondo em causa algumas das ideias
principais da teoria. Estes comportamentos dos precos e dos retornos associados aos
produtos financeiros que ndo correspondem as regras dos mercados eficientes, designam-se

por anomalias.

As principais anomalias de mercado podem ser divididas em anomalias de calenddrio,

fundamentais e técnicas.

Com o presente trabalho pretende-se verificar a hipdtese da existéncia das anomalias de
calendario dos mercados financeiros portugués, russo e alemdo, assim como obter um
conhecimento mais profundo acerca do tema estudado com a perspectiva de contribuir para

o seu desenvolvimento e divulgacgao.

No ambito desta investigagdo, foram analisados os indices dos mercados financeiros de
Portugal, Russia e Alemanha, com o objectivo de averiguar o comportamento e a
sensibilidade face as eventuais alteracdes temporais e sazonais em cada um dos paises

apresentados.
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Teoria da eficiéncia dos mercados, Anomalia dos mercados, Anomalias de calendario,

Efeito de Janeiro.
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ABSTRACT

The concept of efficient markets was proposed by Eugene Fama in 1970, followed by
studies that confirmed the consistency of the theory of efficient market. However, later
tests detected the presence of abnormal behavior in the returns of financial products,
calling into question some of the key ideas of the theory. This behavior of prices and
returns associated with financial products that do not correspond to the rules of efficient

markets, are called anomalies.

The main market anomalies can be divided into calendar anomalies, fundamental and

technical.

The present work intends to verify the hypothesis of calendar anomalies in financial
markets Portuguese, Russian and German, as well as gain a deeper knowledge about the

topic in question with a view to contributing to its development and dissemination.

Within this research, were analyzed the indexes of the financial markets of Portugal,
Russia and Germany, with the aim of investigating the behavior and sensitivity relatively

to seasonal storms and possible changes in each of the featured countries.

KEY - WORDS

Theory of market efficiency, market anomaly, calendar anomalies, January effect.
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1. INTRODUCAO

A teoria da eficiéncia dos mercados financeiros representa um dos assuntos mais
importantes e polémicos dentro da teoria financeira, tendo, por um lado, os defensores

desta hipétese e por outro, os criticos e adversarios.

Pela primeira vez o conceito dos mercados eficientes foi proposto por Eugene Fama em
1970, sendo realizados posteriormente varios trabalhos com a tentativa de testar a teoria
apresentada. De acordo com esta hipdtese, o mercado € considerado eficiente quando os
precos dos produtos financeiros reflectem velozmente qualquer alteragdo da informacdo
disponivel no mercado, impedindo a obtencdo dos ganhos anormais. Ainda, a luz da teoria
dos mercados eficientes, o principal objectivo dos investidores consiste em maximizar os
retornos dos produtos financeiros, processando de forma Optima as informagdes de que

dispdem, ou seja, os investidores sdo vistos como racionais.

Em meados dos anos 80, o desenvolvimento da tecnologia e o aumento do conhecimento
na area permitiu aos investigadores aprofundar os seus estudos e obter os resultados
diferentes dos jd existentes. Os testes realizados comprovaram a existéncia de
comportamentos anormais nos retornos dos produtos financeiros, que punham em causa
alguns aspectos essenciais da hipdtese de mercados eficientes. Assim, foi definido que os
acontecimentos que ndo se encaixam nos moldes da teoria da eficiéncia dos mercados sdo

considerados como anomalias.

As principais anomalias de mercado podem ser identificadas como anomalias de
calendario, fundamentais e técnicas. As anomalias de calenddrio, quando existem, sdo
originadas pela variacdo dos retornos dos produtos financeiros devido as alteragdes

temporais, sazonais e de calenddrio.

As pesquisas que se realizam nesta drea representam uma base informativa importante para
a teoria das finangas em geral e para a teoria da eficiéncia dos mercados financeiros em
particular, constituindo também uma ferramenta de apoio aos investidores no sentido de

efectuar a gestdo mais eficiente das suas carteiras.

1.1. Objecto e objectivos da investigaciao



A presente investiga¢do tem como objecto de estudo os indices dos mercados de capitais
de Portugal, Russia e Alemanha, cujo comportamento e sensibilidade face as eventuais
alteracdes, temporais e sazonais, foram analisados e testada a presenca das anomalias de

calendario nos mercados financeiros de cada um dos paises mencionados.

O objectivo principal deste trabalho consiste em verificar a existéncia das anomalias de
calenddrio dos mercados financeiros portugués, russo e alemao. Para além disso, com esta
dissertacdo pretende-se alcancar os objectivos mais especificos, tais como aplicar e
desenvolver técnicas de investigagcdo utilizadas no estudo e obter um conhecimento mais
aprofundado acerca do tema estudado com a perspectiva de contribuir para o seu

desenvolvimento e divulgacéo.

1.2. Abordagem metodolégica da investigacao

O presente trabalho estd dirigido para a satisfacdo da necessidade pritica e tedrica em

investigacdo das anomalias nos mercados financeiros da Russia, Portugal e Alemanha.

A decisdo sobre a metodologia utilizada nesta dissertagdo estd directamente relacionada

com o tema proposto, bem como com o proprio objecto de estudo.

No ambito desta investigacdo, foi efectuada a pesquisa bibliografica com o intuito de criar
um historico sobre o tema escolhido, actualizar os conhecimentos existentes nesta area e
encontrar as respostas eficazes aos problemas formulados, procurando levantar as
contradi¢des actuais sobre o tema. A estratégia de investigacdo utilizada baseou-se nos
métodos estatisticos adequados, inclusivamente, testes de estatistica descritiva, andlise de

variancias e teste de comparagao multipla.

Com base nos métodos referidos, efectuou-se a recolha dos dados passados relativamente
aos indices principais de Portugal, Rissia e Alemanha durante os ultimos anos e realizou-
se devida preparacdo destes para a verificacdo da hipétese de existéncia das anomalias de

calenddrio dos mercados de capitais dos paises referidos.

Para além disso, foram consultadas outras fontes de recolha da informagdo, tais como a
legislacdo, os artigos publicados nos sites oficiais de Bolsa de Valores e dos respectivos
indices e também as informacdes da andlise financeira, consideradas pelos especialistas da
drea como a informacdo de maior qualidade e credibilidade no mercado, nomeadamente,

research.



1.3. Estrutura da dissertacio

Este trabalho € constituido de seguinte modo.

No primeiro capitulo é feita uma breve introducdo ao tema estudado, descritos os seus

objecto e objectivos e definida a metodologia utilizada durante a pesquisa.

Segundo capitulo € dedicado as premissas tedricas da existéncia das anomalias nos
mercados de capitais. Nesta parte do trabalho aborda-se o conceito da eficiéncia de
mercados, faz-se uma breve comparagdo entre os modelos CAMP e APT, caracteriza-se
andlise técnica e fundamental. Para além disso, é apresentada a noc¢do de anomalia e
descritas, de forma mais profunda, as anomalias de calenddrio actuais, inclusivamente, os

estudos realizados em diversos mercados de capitais nesta area.

No terceiro capitulo é exposto um estudo pratico da presenca de anomalias de calenddrio

nos mercados de capitais portugués, russo e alemao.

E finalmente, quarto capitulo refere-se a generalizacdo dos resultados da investigagdo e

respectivas conclusdes.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

2.1. Teoria de eficiéncia do mercado
2.1.1. Evolucao da teoria do mercado eficiente

Os primeiros passos no sentido da formulagdo tedrica inicial da hipdtese de eficiéncia do
mercado foram dados pelo matemdtico francé€s Louis Bachelier em 1900, através da
publicacdo da sua dissertacdo de doutoramento “A Teoria da Especulacdo”. Ele afirmava
que os precos de mercado movem-se de forma aleatéria e reflectem toda a informacgao
existente no mercado, chegando, assim, a conclusdo de que, nestas condi¢des, 0s retornos
esperados dos especuladores, em termos matemadticos, seriam nulos. Bachelier tentou
comprovar que os métodos probabilisticos matematicos podem ser utilizados para o estudo
de dindmica dos precos de mercado. (Cisoeva, 2010) O trabalho dele antecipou em 5 anos
o famoso trabalho de Albert Einstein sobre, o que é designado hoje por movimento
browniano, originado pela colisdo de moléculas de gés aleatéria. E de referir, contudo, que
o trabalho de Bachelier foi ignorado pelos seus contemporineos e s6 recebeu o devido

reconhecimento passado meio século.

Uns anos mais tarde, os estatisticos Cowles (1933 e 1944) e Working (1934) publicam os
seus trabalhos, em que chegam as mesmas conclusdes que o Bachelier. Durante a sua
investigacdo que durou cerca de 16 anos e que reflectiu os testes efectuados sobre
qualidade das previsdes realizadas por dezenas de analistas de mercado, Cowles concluiu
que os precos das accdes ndo podiam ser antecipados, uma vez que as suas variagdes
tinham um cardcter autonomo. Do mesmo modo, Working, analisando os graficos e
recorrendo aos métodos estatisticos, afirmou que os movimentos dos precos das
mercadorias seguem uma tendéncia puramente aleatdria. Os resultados obtidos por estes
dois investigadores também ndao mereceram a devida aten¢do por parte dos economistas € a

investigacdo nesta drea s6 voltou a ter €énfase na década de 50.

E importante referir que aos analistas dos mercados financeiros que seguiam as ideias do
Louis Bachelier deram o nome dos quanticos ou analistas quantitativos. Contudo, existiam
mais dois principais grupos de analistas — os fundamentalistas e os técnicos. Apesar de ter
maior compatibilidade com os fundamentalistas pelo facto de basearem as suas andlises no

comportamento racional dos investidores, os estudos dos quanticos punham em causa

-4-



resultados obtidos pelas outras duas andlises na previsdo das taxas de retorno dos activos

financeiros.

Em 1953, Maurice Kendall examinou o comportamento dos pregcos das ac¢des com o
objectivo de confirmar ou refutar a ideia que permanecia naquela época de que os
movimentos dos pregos estdo sujeitos aos ciclos regulares. Contudo, ndo encontrando a
recorréncia ciclica nos dados, Kendall chegou a conclusdo que as variagdes dos precos
eram independentes entre si e que 0os mesmos seguiam um passeio aleatdrio, ndo existindo,

portanto, os padrdes previsiveis nos seus movimentos. (Bodie, Kane e Marcus, 2009)

Considera-se que este trabalho de Kendall deu inicio ao periodo de estudos modernos nesta
drea e principiou a sistematizacdo da teoria do passeio aleatério (random walk theory),
originando o aumento de interesse para a observacdo de dindmica dos indicadores

financeiros e o aparecimento de inimeros trabalhos por todo o mundo.

Ao analisar a evolucdo dos precos no mercado de ac¢des na Bolsa de Nova York, Osborne
(1959) desenvolveu a equacdo matematica e também confirmou, com base nos logaritmos

naturais, que os pregos observados seguem um movimento aleatorio.

O estudo de Harry Roberts publicado no mesmo ano, mais uma vez, veio confirmar
random walk theory, comparando as séries de pregos correntes no mercado de acgdes

americano e as séries geradas aleatoriamente. (Roberts, 1959)

Embora, nesta altura, surjam vérios estudos que continham os argumentos a favor da
hipdtese do passeio aleatério, alguns economistas afirmavam que sendo este
comportamento dos precos de mercado aleatério e que ndo obedece as leis econdmicas, é
irracional. No entanto, brevemente ficou claro que os movimentos cadticos dos precos sio

fortes indicios de bom funcionamento e eficiéncia no mercado.

Deste modo, em 1965, Paul Samuelson assevera que a imprevisibilidade dos precos no
mercado financeiro ndo € sindénimo de irracionalidade, mas antes a caracteristica
subjacente a um mercado altamente informado e concorrencial. Para além disso, ele
apresenta o primeiro fundamento que relaciona a hipétese da eficiéncia de mercado

(eficient market theory ou EMT) com o conceito de martingale’. (Samuelson, 1965). E

' O modelo martingale, cuja origem est ligada a histéria dos jogos e inicio da teoria da probabilidade,
estabelece que as alteracdes de precos dos activos ndo podem ser previstas de forma sistemaética.
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importante mencionar que os estudos de Samuelson eliminavam a imperfei¢do do modelo

de Bachelier, em que os precos dos activos podiam assumir os valores negativos.

O livro “The Random Character of Stock Market Prices” publicado pelo Cootner em 1964
reuniu os estudos realizados pelo Bachelier, Kendall, Osborne, Roberts, Working, Cowles
e outros. No fundo, esta obra continha as premissas l6gicas daquilo que posteriormente foi

formalizado pelo Fama como eficient market theory.
2.1.2. Mercado eficiente

De acordo com Fama (1965:56), «An "efficient” market is defined as a market where there
are large numbers of rational, profit-maximizers actively competing, with each trying to
predict future market values of individual securities, and where important current

information is almost freely available to all participants.»

Isto significa que, num mercado activo, onde actua um elevado nimero de investidores
competentes e cientes, os titulos serdo avaliados com base em toda a informacao existente.
Assim, a teoria de mercado eficiente procura resolver o problema de como o preco corrente
de um titulo reflecte a informacdo correspondente a este titulo e de que modo o seu preco

se modifica sob a influéncia da nova informacao.

De acordo com Ferreira (2005) ndo se consegue fazer a previsdo dos precos dos activos
financeiros, uma vez que estes tém um caricter aleatério. Num mercado eficiente, a
informac@o ndo pode ser utilizada para obter os lucros extras nos negécios efectuados. Isto
significa que a relacdo entre a eficiéncia de mercado e a sua estrutura informacional
subentende que no mercado ndo existe a possibilidade de obter o retorno superior do
esperado. No entanto, se o mercado nio for eficiente, sempre que o investidor tenha
conhecimento sobre o titulo subavaliado ou sobreavaliado, ird comprar ou vende-lo,

respectivamente, antes da sua justa avaliacdo.

No mercado eficiente o ajustamento do preco a nova informagdo é total e imediato. Neste
caso, o “imediato” pode significar alguns minutos ou até segundos. Mas, efectivamente,
pode acontecer que nem toda a informagdo ficard reflectida no preco instantaneamente,
podendo o restante demorar alguns dias a ser absorvido. Esta situacdo, que demonstra a
ineficiéncia do mercado, poderd criar aos investidores a oportunidade de obter lucros
inesperados. Assim, quando os pregos ndo reflectem de modo imediato e integral a nova

informacdo, as operagdes de compra e venda seguidamente apds a recep¢do das noticias
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poderdo originar o proveito imprevisto. No entanto, uma vez que praticamente todos os
investidores t€ém conhecimento desta ineficiéncia, agirio do mesmo modo, provocando o

ajustamento mais eficaz do preco e eliminando esta ineficiéncia. (Singal, 2003)

Para além disso, se o mercado for ineficiente, os investidores poderdo reagir de forma

insuficiente ou excessiva face a chegada da nova informacao. (Figura 2.1)

/
Preco’|” Reaccdo eficiente

Reacg¢ao excessiva

1
1

Preco novo T

e ————————
Ay
\

Reaccdo insuficiente

Preco anterior 1

Chegéda da Tempo, t
informagao nova

Figura 2. 1 Reacc¢io do mercado a nova informacio

Fonte: http://www.selishchev.com/tcb.files/tcb14.doc

Pires (2006) afirma que, na realidade, o ajustamento de mercado a nova informagéo, néo
acontece de forma automdtica, mas sim, analisada e planeada, devido aos custos de

transac¢do que diferem de investidor para investidor.

Segundo Haugen (2001), os precos dos activos financeiros sdo constituidos por alguns
investidores, que procuram constantemente as variagdes nos pregos, € nao pelo consenso

de todos os investidores.

O mesmo autor considera que o comportamento dos precos nos mercados eficientes é o
produto do comportamento racional dos investidores, enquanto nos mercados ineficientes,

o comportamento dos precos resulta do estado emocional e psicoldgico dos intervenientes.

De acordo com Singal (2003), a formagdo dos precos que reflectem toda a informagio
disponivel é a solu¢do do mercado face a impossibilidade de conseguir precos correctos.
Os pregos correctos apresentam um pilar muito importante para a distribui¢ao dos recursos
e, consequentemente, para o crescimento econémico. No entanto, 0s pregos correctos sao

praticamente impossiveis de obter, uma vez que s6 podem ser concebidos com previsido
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perfeita e informagao rigorosa. Deste modo, a eficiéncia de mercado proporciona a relagéo

directa entre Optimos investimentos e Optimo crescimento, maximizando bem-estar social.
2.1.3. Modelos Martingale e Submartingale

Ao examinar a rendibilidade do mercado, em 1965, Paul Samuelson chegou a conclusio
que os precos passados nao influenciam em nada os precos futuros, pelo que os precos de
mercado representam martingale ou jogo justo (fair game). A teoria dos movimentos
aleatorios foi justificada como o caso particular da teoria martingale — processo estocastico

com as alteracdes imprevisiveis. (Mirkin, 2005)

Deste modo, o martingale é uma série matematica, em que a melhor previsao do preco

futuro € o seu prego actual e os desvios, seja qual for sentido, sdo equitativos.

De acordo com o modelo martingale, no mercado de ac¢des, existem regras invisiveis do
jogo justo, onde nenhum dos membros pode antecipar as alteragdes futuras nos precos dos
titulos e a rendibilidade maior € alcangada a custa de aplicacdo dos métodos especiais de
tratamento dos dados. No jogo justo, a diferenca entre o preco futuro e passado € igual a

Zero, ou seja, a probabilidade de ganhar ou perder nesse processo € igual a 50%.

Também Quiros (2001) afirma que um mercado eficiente equivale a um jogo limpo, em
que todos os investidores tém as oportunidades iguais de ganhar ou perder. Visto que o
preco imediatamente anterior € a melhor previsdo do preco actual, a média das alteracdes

futuras dos precos ndo deve ser positiva, nem negativa, deve ser zero.

Genericamente, um submartingale pode ser definido como o martingale em que se estima
com maior probabilidade que o préximo prego seja maior. Esta dindmica ainda é chamada
de movimento aleatério, com viés de alta. Em termos aplicados ao mercado financeiro, um
submartingale esta presente quando o preco esperado, que resulta da predicdo com base na

informag@o disponivel, for maior ou igual ao prego corrente.

As conclusdes da teoria do passeio aleatdrio e do martingale permitiram aos economistas
olhar de forma diferente sobre a relagdo entre os precos dos titulos e as informacgdes
disponiveis sobre os mesmos, que também contribuiu para a criagdo da teoria do mercado

eficiente.



2.1.4. Condicoes suficientes para um mercado eficiente

No seu artigo de 1970, Fama definiu 3 condicdes suficientes para um mercado eficiente:
1) inexisténcia de custos de transac¢do nas negociagdes de titulos;

2) toda a informacdo € disponivel a todos os participantes de mercado sem

custos;

3) concordancia geral quanto aos efeitos da informagdo corrente sobre o preco

corrente e a sua distribuicao futura.

E de notar que estas condi¢des sdo suficientes, mas ndo necessdrias, pois o ajustamento dos
precos face a chegada das novas informagdes acontece mesmo com os custos de transac¢io

elevados.

Uma das premissas - chave para o desenvolvimento da EMT € o comportamento do

investidor racional no mercado, que subentende o seguinte:

¢ informagdo relevante deve ser idéntica e acessivel para todos os participantes de

mercado;

e aplicacio dos mesmos métodos de tratamento de dados e obtencdo de valores

qualitativos andlogos relativamente ao mesmo activo;

e investidores devem ter os mesmos objectivos € os mesmos prazos de previsao.

(Nebolsin, 2009)
2.1.5. Limitacoes da eficiéncia

Singal (2003) refere as seguintes limita¢des da eficiéncia do mercado:
1) Custos de informacao
Esta limitagdo tem por base o paradoxo da teoria de eficiéncia do mercado. Isto é,
se o mercado for eficiente, os precos reflectem a nova informacdo de modo
imediato e, neste caso, os investidores nao tém incentivo para analisar as noticias,
que ja estao absorvidas pelo preco e cujo valor € nulo. Mas, se assim for, entdo é
impossivel que a nova informagao seja englobada nos precos e, consequentemente,
os mercados ndo poderdo ser considerados como completamente eficientes. A
solugdo deste “problema” passa pela compensac¢do dos investidores, de modo a

incentiva-los a interagir no mercado e tornd-lo mais eficiente. Esta compensacio
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resulta do atraso temporal no ajustamento dos precos, em vez de absorcdo
instantanea da nova informagfo, o que permite aos investidores obter os retornos
suficientes para fazer face aos custos de processamento de informacdo. Quando
estes retornos sdo demasiado elevados, no mercado aparece maior nimero de
analistas, atraidos pelos ganhos promissores, causando a reducdo deste atraso
temporal na absor¢ao da informacao pelos precos.

2) Custos de negociagdo
Para além dos custos de informac@o, todas as operagdes realizadas no mercado
implicam custos de negociacdo, tais como de tempo, de corretagem, etc. Se no
mercado existem os activos sub ou sobreavaliados, elevados custos de negociacao
fomentam a inalterabilidade destes valores dos activos, enquanto os baixos custos
favorecem a valorizacdo destes activos pelo seu justo valor. Deste modo, maiores
custos de negociagdo originam maior mispricing’. Também, neste caso, 0s
investidores precisam de ser recompensados em termos de rendibilidade adequada,
para cobrir os gastos efectuados.

3) Limites de arbitragem.
Principal sinal para o investidor para a realizacdo de um negécio no mercado
financeiro € a diferenga entre o preco corrente do mercado e o prego estimado do
titulo pelo préprio investidor, de acordo com a informagdo de que ele dispde. As
operagdes de compra e venda continuardo até ao momento em que o preco do titulo
reflicta toda a informagdo disponivel e, consequentemente, o preco corrente fique
igual ao preco estimado pelo trader. Estes tipos de negdcios, onde o investidor tem
acesso a dois activos com o mesmo nivel de risco, mas que originam retornos
diferentes, sdo fonte de rendimento dos arbitragistas. No entanto, existem alguns
problemas com a arbitragem:
a) ndo é possivel definir com precisdo o0 momento em que os precos absorvem a

nova informacao na totalidade, isto €, o momento de término do mispricing;

b) ndo é facil encontrar os activos com exactamente mesmo nivel de risco;
c) a ideia habitual de que os arbitragistas t€m os montantes de capital ilimitado

para aproveitar das oportunidades, proporcionadas pelo mispricing é falsa.

? Mispricing é uma expressio utilizada no mercado financeiro, quando o activo esta a ser transaccionado ao
preco que nio corresponde correctamente ao seu justo valor.
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d) gerindo o dinheiro dos potenciais investidores, os arbitragistas estdo sujeitos as

regras impostas pelos proprietdrios de capital.

Apesar de a arbitragem representar um dos pilares da EMT que desempenha a funcio do
mecanismo regulador dos possiveis desvios nos pregos, muitas das vezes, implica elevados

custos, comprometendo sua fungdo de correc¢do do mercado.

Lofthouse (1994) afirma que a rentabilidade dos activos financeiros pode depender do
estilo do investidor. Contudo, as diferencas de resultados produzidos pelos investidores
que tomam as suas decisdes com base no pre¢o (escolhem o menor valor do activo
financeiro) e pelos investidores que se concentram na possibilidade de crescimento

(escolhem o activo financeiro com maior nivel de crescimento) sdo infimas.
2.1.6. Formas de eficiéncia do mercado

E comum distinguir trés formas de mercado eficiente, que se diferenciam pelo grau de
informac@o reflectida nos precos dos titulos: fraca (weak), semi-forte (semi-strong) e forte
(strong). A EMT sustenta que quanto mais ampla estiver a estrutura informacional do

mercado, mais eficiente ele se apresenta.

Critério do grau de eficiéncia define-se com base na velocidade e plenitude de reflexdo de
cada tipo de informagdo — passada, publica e privada. Deste modo, esta hip6tese considera

a eficiéncia informacional de mercado.

Forma fraca de eficiéncia pressupde que os precos dos titulos reflectem somente a
informac@o passada, obtida através do estudo dos negdcios das empresas, por exemplo, o
histérico dos precos e retornos passados, volume de negdcios. Assim, os testes sobre a
forma fraca de eficiéncia sdo realizados para verificar se a informacao contida nos pregos

passados esta plenamente reflectida nos precos actuais. (Elton e Gruber, 2003)

Fraca forma de eficiéncia representa a hipdtese de curto prazo, abrangendo o periodo em
dias ou, talvez, semanas. Para periodos de tempo mais longos, tal como anos, as altera¢des
de preco dos titulos devem ter em conta a tendéncia crescente dos precos, que envolve

valor temporal do dinheiro e aumento de risco.

Allen, Brealey e Myers (2007) afirmam que quando o mercado se encontra na sua forma
fraca de eficiéncia, € irrealizdvel obter ganhos elevados constantes por meio da andlise de

histérico dos precos. Por exemplo, mal se tornam notdrias as noticias do possivel aumento
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de preco, elas perdem logo a sua importancia, pois o sinal de compra causa imediatamente
o aumento do preco. Com isso, crescimento do preco ontem ndo subentende o crescimento

ou a queda do preco amanha.

Visto que a informacgdo passada € o objecto de investigacdo da andlise técnica, ndo faz
sentido gastar tempo e meios para este tipo de estudos ao nivel fraco de eficiéncia.
Também Bodie [ef al.] (2009) refere que € infrutifero fazer a andlise de mercado nesta
forma, uma vez que os dados estatisticos sdo de conhecimento comum e a sua obtencdo é
praticamente isenta de custos. No entanto, a utilizagdo da andlise fundamental em algumas
estratégias de mercado permite o aumento da rentabilidade da carteira, por meio da
deteccdo dos titulos sub e sobreavaliados, relativamente ao preco de mercado corrente,

com base nas demonstracdes financeiras.

A forma semi-forte prevé que os precos dos titulos espelham toda a informacdo publica
disponivel. Para além dos dados passados, a forma semi-forte inclui os dados essenciais
sobre a qualidade de gestdo, estrutura do balanco, patentes detidas, previsdes dos ganhos e
préticas contabilisticas. De acordo com esta forma de eficiéncia de mercado, a influéncia

da informacdo non-price sobre os precos dos titulos € instantinea.

Segundo Allen [ef al.] (2007) e Elton e Gruber (2003), os testes a este nivel, permitem
averiguar se a informag@o disponivel publicamente estd incluida na totalidade nos pregos
correntes e verificar a velocidade da reflexdo da informacgao nova nos precos dos titulos. A
realizacdo dos ensaios suscitou dois problemas fundamentais: a escolha do modelo de
determina¢do do preco do titulo e a diferenciacdo entre a informagdo esperada e ndo
esperada. A informacdo completamente previsivel ja deve estar incorporada no preco do

titulo, pelo que o mesmo deve ser influenciado somente pelas noticias imprevisiveis.

Também nesta versdo de eficiéncia de mercado, na opinido do Bodie [er al.] (2009), é
improdutivo efectuar qualquer andlise e incorrer em custos, pois a informagéo € disponivel
para a generalidade dos investidores e, portanto, ja esta incluida no preco dos titulos. Nao
faz sentido analisar os dados existentes apds a sua emissao e publicacdo, uma vez que estes

ndo t&m qualquer poder preditivo.

A forma forte de eficiéncia significa que o mercado tem conhecimento de absolutamente
toda a informacdo relevante para a empresa, inclusivamente privada. Na sequéncia, os

testes desta forma visam apurar se toda a informacdo, seja puiblica ou privada, estd
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reflectida no preco do titulo e se algum investidor consegue obter 0s retornos que superam
os normais. Para evitar que os gestores ou administradores das empresas, estando numa
situacdo privilegiada face a informacdo privada, possam aproveitar-se deste facto, as suas

possibilidades de negociar no mercado estio sujeitas a determinados limites.

De acordo com o Allen [et al.] (2007), nos mercados com forte nivel de eficiéncia é
possivel encontrar os investidores sortudos, mas ndo «supergestores» (ibid.: 337), que

alcancassem permanentemente elevados resultados dos seus investimentos.

De facto, com o aumento do grau de eficiéncia de mercado, a possibilidade de especulacio
diminui, por isso num mercado eficiente nenhum dos investidores consegue obter retornos

mais do que normais, a ndo ser que ocasionalmente.

Nota-se que os dados passados e publicos sdo acessiveis para todos os investidores no
mercado, enquanto apenas certos individuos dispdem da informagdo privada. Com isto,
estes ultimos ndo podem utilizar os dados privados para fazer os acordos, nem passa-los a
terceiros, estando sujeitos ao controlo e penalidades por parte do organismo que regula o

mercado.
Lofthouse (1994) refere, pelo menos, duas consequéncias da EMT:

= para obter os ganhos superiores aos normais, ndo se justifica para os investidores

utilizar a informacdo ptblica;

= a chegada da nova informacdo origina alteracdes imediatas no valor intrinseco do

titulo.

Em 1991, Fama voltou a discutir as trés formas de eficiéncia de mercado, introduzindo
algumas modificagdes. Neste seu artigo, ele afirmou que a versado inicial da hipétese de
eficiéncia de mercado tem um caricter extremo e por isso «is surely false». (Fama, 1991:
1). A eficiéncia de mercado deve ser testada juntamente com um modelo de equilibrio,
modelo de activos financeiros, uma vez que testada por si s6 ndo apresenta os resultados
fidveis.

A forma fraca de eficiéncia sofreu uma alteracdo significativa ao nivel do ambito. Para
além dos testes aplicados aos dados passados, esta categoria passou a abranger os testes
mais profundos para prever os retornos. Fama admitia que os retornos futuros sao
previsiveis a partir de retornos passados, incluindo tais varidveis como dividendos anuais e
taxas de juro. As alteracdes de segunda e terceira formas de efici€ncia foram feitas apenas
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ao nivel da designacdo e ndo do ambito. Assim, os testes da forma semi-forte passaram a

ser chamados event studies e os testes da forma forte - tests for private information. (ibid.)

Até agora, a atencdo estava centrada na eficiéncia informacional, mas existe também a
nocao de eficiéncia operacional do mercado, que caracteriza a rapidez das decisdes
tomadas sobre a compra e venda dos activos financeiros em atingir o mercado. A
ineficiéncia operacional do mercado significa também a ineficiéncia do ponto de vista
informacional, uma vez que existe a possibilidade de obten¢do de retornos anormais,
devido a transferéncia mais veloz das ordens de negocia¢do, mesmo com O acesso

equitativo de todos os investidores a informacao.

Com base nos estudos realizados pelos diversos investigadores, chegou-se a conclusio de
que os mercados financeiros dos paises desenvolvidos apresentam-se como eficientes.
Contudo, na realidade, praticamente todos os investidores tentam auferir os retornos extra-
normais, demonstrando com este comportamento o desacordo com a teoria de eficiéncia do

mercado.

Como ja foi referido mais acima, na propria defini¢do da eficient market theory consiste
um paradoxo. Isto é, quando cada investidor considera o mercado como eficiente, este
deixa de ser como tal, visto que, neste caso, ninguém ird analisar o mercado, optando pelas
estratégias passivas de gest€103. De modo semelhante, o mercado eficiente permanecerd,
somente se os investidores o considerarem como ineficiente e preferirem as estratégias
activas, baseadas no estudo de mercado e procura das oportunidades de obtencdo dos

retornos anormais.

2.2. Analise fundamental

Andlise fundamental define-se como a examinacdo da informacdo econdmica, politica e
social, necessdria para avaliar o estado corrente da empresa e a previsdo da sua evolugdo
no futuro. Para Nebolsin (2009: 13) andlise fundamental representa «método de predicdo

do prego do activo, baseado no estudo de dados macroecondmicos e sectoriais e também

3 Estratégia passiva de gestdo (estratégia “buy - and - hold”) pressupde uma decisido de compra e reten¢do de
titulos por periodos longos. Estratégia activa de gestdo prevé que o agente acredita na existéncia de titulos
mal avaliados no mercado, que podem superar o préprio mercado.
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dados sobre a actividade das empresas, [...] ¢ o método plural de determinagdo do valor

., . 4
intrinseco dos activos.»

Os analistas que adoptam a andlise fundamental, comecam por estudar os ganhos passados
e o balanco da empresa, passando para avaliar a qualidade de gestdo, a posi¢ao da empresa
dentro do sector e a industria em geral. O objectivo é encontrar algo na performance da
empresa que ainda ndo foi considerado pelo mercado e que poderd influenciar o valor

actual da empresa. (Bodie et al., 2009)
Segundo Vladikin (2010), distinguem-se 3 niveis de andlise fundamental dos titulos:

Primeiro nivel engloba a andlise da economia em geral. A informacdo obtida desta andlise
permite verificar se o ambiente externo é favordvel ou ndo para o investimento. Aqui, é
necessdrio ter em conta o carécter ciclico da economia, pois a fase do ciclo em que a
mesma se encontra (recessdo, recuperacdo ou crescimento) influencia fortemente os

retornos esperados, até dos activos mais promissores.

Segundo nivel abrange a andlise do sector. Os dados obtidos a este nivel possibilitam ao
investidor escolher o sector mais atractivo e interessante do ponto de vista do investimento.
De facto, nem todos os sectores conseguem garantir lucro desejado, mesmo que a

economia se encontre em fase de crescimento.

Terceiro nivel passa pela andlise da empresa que inclui o estudo sobre a posicdo
econdémico-financeira da empresa durante os ultimos anos, a eficiéncia de gestao, previsoes
de desenvolvimento. Deste modo, tenta-se definir o justo valor do activo em anélise e
compard-lo com o valor de mercado, averiguando, assim, se o activo é sub ou

sobreavaliado.

Embora o principal propdsito da andlise fundamental seja a reflexdo das condigdes
economicas de funcionamento das empresas de modo mais objectivo, muitas das vezes, a
prépria informagao fundamental aparece como imprecisa e pouco definida, dependendo da
interpretacdo subjectiva do analista. Por outras palavras, qualquer acontecimento fica
reflectido no comportamento de precos, por meio do comportamento dos seus

participantes, que assimilam a informacdo de modos diferentes. Por isso, a andlise

4 - . .. o

Tradugio livre no autor. No original: «uemoo npoeno3uposanus yenvl akmued, OCHOBAHHBII HA U3YUEHUU
MAKPOIKOHOMUHECKUX, OMPACTEBbIX, 4 MAKIHCEe OAHHBIX O OeSIMENbHOCU KOMNAHUL, [...] 2mMo KomnieKcHbli
Memo0 onpeoeneHus: 6HympeHHell CoUMOCmU aKmugos. »
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fundamental efectuada separadamente do estudo comportamental dos investidores ndo se

apresenta fidvel. (Verhoschinskii, 2003)

Para além disso, os investidores que utilizam este tipo de andlise para efectuar os seus
investimentos, tomam as suas decisdes com base na informagdo que, normalmente, ja é
conhecida entre todos os participantes do mercado e, consequentemente, ji pode estar

incluida no prego do activo.

Na sua maioria, analise fundamental é utilizada pelos investidores para os estudos de

médio e longo prazo.

Para Verhoschinskii (2003) a caracteristica distintiva da andlise fundamental representa o
estudo da natureza dos processos de investimento no mercado de capitais e deteccdo das
interligacdes existentes entre os diversos acontecimentos econémicos, que provocam as

alteracdes da situacdo financeira.

Existe a opinido que, com o0s avancos tecnoldgicos que proporcionam possibilidades
ilimitadas provenientes do desenvolvimento dos métodos e técnicas computacionais de
tratamento de dados, a andlise fundamental comecou a perder as suas posicdes, enquanto a

andlise técnica expandir, através da utilizacdo dos instrumentos e métodos mais refinados.

Os defensores da teoria da eficiéncia de mercado rejeitam a necessidade da analise
fundamental. Como argumento eles usam o facto de que, ao efectuar andlise fundamental
de uma determinada empresa, a informacéo obtida pelo analista é de conhecimento geral e,
por isso, todos os especialistas - rivais poderdo examinar com o mesmo €xito 0S mesmos
dados, chegando a conclusdo idéntica. Isto torna invalida a tentativa de obtencao dos lucros
superiores, assim como infrutifero os gastos de tempo e de dinheiro. Sdo os tinicos casos,
quando os analistas, que possuem as caracteristicas distintas e exclusivas, conseguem ser
recompensados. E necessario descobrir empresas que sejam melhores (ou piores) do que o
mercado pensa e ndo apenas verificar se a empresa tem boa ou ma performance. Para que
seja realmente possivel alcancar o verdadeiro sucesso no estudo de mercado através da
andlise fundamentar, é essencial que o analista da empresa seja melhor do que os seus

concorrentes.
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2.3. Analise técnica

Pela primeira vez em que se ouviu falar da andlise técnica foi no Japdo no século XVII,
onde se utilizava o método das “velas japonesas” para perspectivar os pre¢os de arroz no
mercado. Mais tarde, esta técnica foi relembrada no livro “Japanese candlestick charting
techniques” do Steve Nison (1998), que representa uma orientagdo sobre as regras deste

método unico e eficaz da analise técnica.

Posteriormente, nos anos 90, este método foi introduzido na Europa pelo Charles Henry
Dow, um dos criadores do famoso Dow Jones Industrial Average (DJIA) e fundador do
“The Wall Street Journal”, jornal que se tornou uma das mais respeitadas publicagcdes
financeiras do mundo. Ao realizar a sua investigacdo sobre os movimentos dos pregos de
accdes, Dow desenvolveu um conjunto de principios essenciais para compreender e
analisar o comportamento do mercado, que mais tarde ficou conhecido como a teoria de

Dow, a base para a anélise técnica. (Murphy, 1996).

O principal objectivo da andlise técnica consiste em procurar os padrdes previsiveis nos
precos dos titulos. Os adeptos desta andlise defendem que € possivel identificar padrdes
repetitivos na evolugdo dos precos, se 0s mesmos se modificarem lentamente. (Bodie et al.,

2009)

Actualmente, a esséncia dos principios de Dow, pode ser expressa por trés postulados da

andlise técnica (Vladikin, 2010):

1. O preco de mercado considera todos os factores — econdémicos, politicos,

psicolédgicos, etc. Assim, para efectuar a predicdo eficaz, ¢ somente necessirio

analisar o grafico dos precos do activo financeiro.

2. Mercado esta sujeito a tendéncias (trends). A maioria dos métodos da andlise técnica
baseia-se na detec¢do da tendéncia e no seguimento dela durante a sua existéncia.
Segundo Dow (Bodie et al., 2009), existem 3 tendéncias que simultaneamente

afectam os precos dos titulos:

a) tendéncia primdria, sendo principal, prevé as flutuagdes dos precos de longo
prazo, compreendendo periodos de seis meses até alguns anos; o conjunto dos
impulsos e correc¢des dentro de uma tendéncia priméaria d4 origem a tendéncias

secundarias;
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b) tendéncia secundéria, ou intermédia, tem a duracdo entre duas a trés semanas
até 3 meses e surge devido aos desvios dos precos da tendéncia principal, é

constituida por movimentos tercidrios;

c) tendéncia tercidria pressupde as oscilagdes didrias e pouco representativas,
corrigindo os desvios dos precos da tendéncia secundéria, é a unica das trés

tendéncias que pode ser “manipulada” por grupos de forte poder financeiro.

Observando a Figura 2.2, pode-se notar a tendéncia priméria, que é representada pela seta
mais cumprida e designada por A. Esta tendéncia é essencial, sendo a maior e mais
prolongada. A seta B indica a tendéncia secundéaria e constitui as correc¢des da tendéncia
primdria. As tendéncias tercidrias, sinalizadas pelas setas mais pequenas, de menor

duracio, expressam as correc¢des dentro da tendéncia secundéria.

Figura 2. 2 Trés tendéncias de mercado segundo aos principios do Dow
Fonte: http://www.abcdodinheiro.com.br/2011/06/analise-tecnia-teoria-dow.html

Vladikin (2010) descreve outros tipos de tendéncias que poderdo afectar os precos dos

titulos no mercado:

1) Tendéncia de subida (bull market) que consiste no movimento prolongado do
preco para cima. A expressdo “bull” (“touro” em portugués) deveu-se a
semelhanca com o movimento que o touro faz quando ataca — de baixo para

cima.

-18 -



2) Tendéncia de descida (bear market) que se baseia no movimento prolongado
do preco para baixo. O termo “bear” (“urso” em portugués) foi originado pela

analogia com o movimento que o urso faz quando ataca — de cima para baixo.

3) Tendéncia lateral ou movimento flat representa a deslocagdo do preco para o
lado, devido a pressdes idénticas entre compradores e vendedores, originando
pouca oscilacdo dos pregos, seja para cima ou para baixo. E o periodo mais

dificil de negdcio que contribui para a faléncia dos traders pouco experientes.

3. Os movimentos do mercado sdo repetitivos. Esta caracteristica do mercado permite
identificar os padrdes de movimento dos precos no decorrer do tempo e segui-los para

obter os lucros superiores.

A teoria Dow tem por base a ideia de que os pregcos seguem padrdes previsiveis e
repetitivos. Contudo, muitos economistas defendem que, se realmente existissem padrdes
de comportamento dos precos, todos os investidores aproveitavam a previsibilidade para
obter ganhos superiores. Neste caso, de acordo com a lei universal de oferta e de procura,
os precos dos titulos alteravam-se de imediato, provocando a auto-destruicdo do modelo.
Isto significa que o padrdo de comportamento dos precos seria eliminado logo apds a
descoberta do mesmo, porquanto vdarios participantes iriam tentar beneficiar desta

oportunidade de alcancar os retornos superiores aos normais.

A andlise fundamental e a andlise técnica diferem, essencialmente, em dois aspectos: o
objectivo da andlise e o prazo da previsdo. Principal objectivo da andlise fundamental
consiste em determinar justo, verdadeiro valor do activo, permitindo fazer a previsdo para
o futuro préximo. Ao passo que o objectivo primordial da andlise técnica passa pela
averiguacdo das condicdes actuais de mercado, defini¢cdo da tendéncia dominante e dos
principais niveis dos precgos, criando os suportes para a predicdo mais longinqua.

N

Lofthouse (2004) coloca algumas das incredulidades a andlise técnica. Por exemplo,
considera que poucas clarezas foram apresentadas pelos analistas técnicos para justificar os
seus trabalhos. Para além disso, pondera que as suas afirmagdes sdo, muitas das vezes,

irrefutdveis e, por isso, ndo sdo cientificas.

No entanto, os defensores da anélise técnica enumeram as seguintes vantagens da mesma

(Nison, 1998):
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2.4.

A andlise técnica incorpora o elemento psicoldgico, enquanto a andlise fundamental
ndo considera que este factor seja relevante. “A andlise técnica € a tinica forma de
medir essa componente "irracional” (emocional), necessariamente presente em

todos os mercados” >(ibid., 1998: 23).

Andlise técnica contribui para a disciplina nos mercados, acalmando as emog¢des
iniciais e ensinando os ftraders a avaliar correctamente 0s riscos e gerir

racionalmente o capital.

E aconselhavel por parte dos analistas ter em conta os factores técnicos, que por

vezes, representam o principal impulsionador de mercado.

Discordando com o postulado da teoria do passeio aleatdrio que os pregos presentes
ndo influenciam os precos futuros, os adeptos da andlise técnica afirmam que as
pessoas decoram os precos dos dias anteriores e reagem em conformidade com isto,
influenciando, assim, os precos posteriores. Mas esta relacdo ndo € unilateral, pois

os precos influenciam também o comportamento das pessoas.

Em qualquer mercado, a manifestacio mais visivel da relacdo entre a oferta e a
procura é o preco. Os traders, que tém conhecimento sobre algum acontecimento,
vao comprar ou vender os activos antes que a informacao actua sobre o preco. O
que acontece, muitas das vezes, é que a informagfo ja vem incluida no preco antes

do préprio acontecimento.

CAPM, Capital Asset Pricing Model

Um dos trabalhos pioneiros que abordou o tema de avaliagdo de risco e que se tornou o

precursor da teoria moderna de finangas foi elaborado pelo Markowitz em 1952. No artigo

“Portfolio Selection”, afirma-se que todas as decisdes subjacentes a seleccdo de

investimentos devem ter em conta a relac@o existente entre o risco e o retorno. Para além

disso, autor acentua que, sendo os investidores sempre avessos ao risco, s6 poderdo

sujeitar-se ao grau de risco maior, se os retornos esperados também forem superiores.

(Markowitz, 1952)

5 o~ 1. .. o
Tradug@o livre no autor. No original: «Texnuueckuii ananuz— eOuHcmeeHHoe cpedcmso usMepuns 3mon

“uppayuoranvuulil” (IMOYUOHANbHYLIL) KOMHOHEHM, 00A3AMENbHO NPUCYMCMBYIOUUTE HA KAHCOOM PbIHKE.»
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Passado alguns anos, Sharpe (1952) inicia a criagdo do modelo de avaliacdo dos activos
financeiros (Capital Asset Pricing Model, CAPM), utilizando a teoria da seleccdo de
carteiras de Markowitz. Sharpe admite que os investidores dispdem dos retornos esperados
idénticos, assim como varidncias e co-varidncias, distinguindo-se, contudo, no grau de
aversdo ao risco. Consequentemente, o grau de risco poderia ser minorado por meio da

diversificacdo da sua carteira com os activos sem risco.

E de referir que para o desenvolvimento inicial do modelo de avaliacdo dos activos
financeiros, praticamente em simultaneo, contribuiram também Jack Treynor em 1961,

Jonh Lintner em 1965 e Jan Mossin em 1966. (Allen et al., 2007)

Os pressupostos fundamentais do Capital Asset Pricing Model que garantem o equilibrio

dos precos no mercado podem ser expressos de seguinte modo:

o investidores sdo maximizadores de lucros, mas adversos ao risco, que escolhem os

seus investimentos com base no retorno esperado e respectivo desvio padrdo;
o impostos e custos de transac¢do sdo irrelevantes;
o possibilidade de efectuar investimento em activos sem risco;
o os horizontes temporais das previsdes dos investidores sdo analogos;

o concordancia de todos os investidores relativamente aos retornos esperados e a co-
variancia;
o admissdo da repeticio dos dados passados para cilculo de betas futuros.

(Lofthouse, 1994)

Para além disso, assume-se que a informacdo é disponivel para todos os investidores no
mercado de forma equitativa, todos interpretam esta informacdo de modo idéntico e a
reaccdo dos investidores é racional. Normalmente, estes pressupostos sdo inexequiveis
num ambiente real, contudo, na teoria, o0 mercado que satisfaz todas estas condigdes

considera-se perfeito.

Segundo Bodie [er al.] (2009), a versdo simplista do CAPM admite que os investidores sao
miopes. Isto €, enquanto os retornos esperados se mantiverem constantes, a carteira de
mercado mantém-se eficiente e a versdo simplista da relagdo risco - retorno esperado
permanece. No entanto, se, por alguma razdo, a distribuicdo de rendimentos alterar, serd

mais eficiente a aplicacdo do modelo multifactorial.
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Elton e Gruber (2003) asseveram que as conclusdes do modelo original se mantenham,
mesmo se modificar os pressupostos, um por um. S6 é possivel alterar os resultados

primdrios, se alterar simultaneamente varios pressupostos.

Tendo em conta todas as suposicdes do Capital Asset Pricing Model, o retorno esperado de
um determinado activo pode ser calculado a partir do retorno do activo sem risco e prémio
de mercado, multiplicado pelo factor beta (). Beta € utilizado para medir a sensibilidade
dos retornos do activo em relagdo aos do mercado e pode ser representado pela seguinte

expressao linear:
E(R;) =Rf + (E(Ry) —Rp) X B 2.1
Onde:

e E(R;) - oretorno esperado do activo

* Ry - oretorno dos activos sem risco

e [ - o coeficiente beta, cuja férmula de cdlculo é seguinte:

__ Cov(Ri,Rm)
Var(Rm)

B 2.2

e E(R,,) - oretorno esperado do mercado

* (E(Rm) — Rf) - prémio de mercado ou prémio de risco, e representa a diferenga

entre a taxa de retorno esperada do mercado e a taxa de retorno livre de riscos.

Segundo a teoria de eficiéncia de mercado, o CAPM representa principal modelo de
formacao de precos dos activos, assegurando que se este modelo for correcto, o mercado
seja eficiente e a distribuicdo normal, entdo o retorno do activo ird corresponder a esta

relacdo linear.

E importante mencionar que tanto o CAPM, como a EMT debrucam-se sobre o conceito de
equilibrio no mercado de capitais e estudam forcas que influenciam este equilibrio.
Deste modo, o CAPM, sendo modelo de factor tnico, beta, procura demonstrar a relacio
que existe entre a rentabilidade esperada de um activo num mercado em equilibrio e o risco

ndo diversificdvel representado por este factor.
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2.5. APT, Arbitrage Pricing Theory

A teoria de arbitragem (Arbitrage Pricing Theory, APT) desenvolvida pelo Ross em 1976
inicialmente foi encarada como modelo alternativo ao CAPM. Contudo, com o passar de
tempo, tornou-se evidente que Arbitrage Pricing Theory é uma continuagdo logica do

Capital Asset Pricing Model.
Ross fundamenta Arbitrage Pricing Theory nos trés pressupostos essenciais:

1) os retornos dos activos podem ser definidos pelo modelo dos factores;
2) no mercado, existem activos suficientes para diversificar o risco sistematico;
3) o bom funcionamento de mercado nio permite a existéncia das oportunidades

de arbitragem.

Embora ambos os modelos fossem desenvolvidos em condi¢des de equilibrio de mercado,
contrariamente a0 CAPM, o APT é um modelo multi-factorial. Contudo, na sua
generalidade, ndo especifica a quantidade de factores que contribuem para o processo de
formacdo de precos dos activos, nem descreve claramente a natureza econdmica desses
factores. Dhrymes, Friend e Gulteken (1984) afirmam que o nimero de factores a serem

estimados € directamente proporcional a quantidade dos activos examinados.

A teoria de arbitragem pressupde que o retorno esperado dos activos com risco resulta de

uma combinacio linear de “k” factores e a sua equacao basica tem a seguinte expressao:
Ri=E(R) + P1iFi + -+ PriFr+¢&, ({ =1,...,m)e(kvi < n) (2.3)

Onde:

Ri - o retorno do periodo observado do activo i;

E(R;) - retorno esperado do activo i;

Bji - sensibilidade da rendibilidade do activo i ao factor Fj;
Fj — prémio de risco associado a cada factor;

&; — termo residual do activo i.

Se o prémio de risco esperado da accdo for menor do que o prémio de risco calculado pela
férmula acima, os investidores venderdo as ac¢des. Se o prémio de risco foi maior do que o

valor calculado, os investidores irdo comprar as acgdes até que ambos os lados da equagédo
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fiquem em equilibrio. O termo de arbitragem, neste caso, é usado para demonstrar como 0s

investidores podem voltar ao equilibrio, utilizando a férmula referida.

A teoria de arbitragem parte do principio de que dois activos idénticos ndo podem ser
transaccionados no mercado por precos diferentes. Ou seja, estando o mercado em
equilibrio, ndo é possivel obter ganhos em operacdes de arbitragem. (Elton e Gruber, 2003)
No entanto, em alguns dos casos, APT oferece ao investidor a possibilidade de aumentar os

retornos esperados do seu investimento sem sujei¢do ao maior risco.

2.6. Anomalias de mercado financeiro
2.6.1.Nocao de anomalia

Apesar de existirem muitos adeptos da teoria da eficiéncia de mercado, permanecem varias
criticas a esta hipétese, nomeadamente, por parte dos defensores das financas
comportamentais devido a possibilidade de obtencdo de resultados contraditérios pelos

varios intervenientes financeiros. (Ferreira, 2005)

Segundo Allen [ef al.] (2007), os investigadores da teoria comportamental acreditam que
as causas do aparecimento dos padrdoes no processo de formacdo dos precos estdo
subjacentes ao comportamento psicoldgico do investidor, visto que este ndo se apresenta

como racional durante todo o tempo (principio de racionalidade limitada).

Também Verhoschinskii (2003) afirma que a ciéncia comportamental consegue explicar
muitos padrdes de comportamento nos retornos dos titulos (ou por outras palavras,
anomalias), uma vez que os investidores nem sempre sdo capazes de agir a favor do
aumento da rentabilidade do seu portfélio e, na generalidade, sdo susceptiveis a formar

preconceitos.

De acordo com Statman (1999) a teoria das finangas comportamentais implica que as
pessoas sdo normais e ndo racionais. Eles cometem erros, susceptiveis ao medo de

arrependimento, agem irreflectidamente, nem sempre dando conta das suas accoes.

Diversos estudos, inclusivamente o do Fama, contestam as conclusdes da teoria
comportamental, alegando que os resultados das pesquisas dos “comportamentalistas” sio
muito particulares e ndo se aplicam a generalidade do mercado. Por outro lado, no seu

artigo de 1991, Fama refere que a hipotese de eficiéncia do mercado ndo é testavel por si
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s6, devendo os testes serem acompanhados pelo modelo de avaliacio dos activos

apropriado.

A incapacidade da interpretacdo das anomalias através da hipdtese de eficiéncia do
mercado pode ser facilmente explicada, visto que a racionalidade dos investidores ¢ um
dos pressupostos basicos desta teoria e a relacio risco - retorno representa um elemento
fundamental na constituigdo da carteira do investidor individual. Na realidade,
o mercado € influenciado por factores mais complexos do que simplesmente a
correspondéncia entre o risco e a rentabilidade, tais como erros mentais sistematicos dos

investidores, a ganancia, factores exteriores, etc.

Como se pode ver, existem alguns obstidculos que impedem a aceitacdo incondicional da
teoria do mercado eficiente. Um destes obstdculos toma a forma de anomalia do mercado
financeiro, que representa padrdes de obtengdo de retornos superiores dos activos, aceites

pela generalidade dos intervenientes, mas ndo compreendidos na sua globalidade.

Aparentemente, pela primeira vez o termo “anomalia “ foi introduzido pelo Kuhn em 1970.
(Keim, 2006) Para Keim, as anomalias do mercado financeiro sdo padrdes temporais de
séries dos retornos de titulos que ndo sdo previsiveis pela ideia central ou teoria. Daqui,
pode-se deduzir que os padrdes que ndo se enquadram na definicdo da eficiéncia de
mercado e sdo inconsistentes com a teoria das expectativas racionais de avaliacdo de

activos sdo designados de anomalias.

Schwert descreve as anomalias como «empirical results that seem to be inconsistent with

maintained theories of asset-pricing behavior.» (Schwert, 2002: 940)

Brennan e Xia (2001: 1) definem as anomalias de preco como «a statistically significant
difference between the realized average returns associated with certain characteristics of
securities, or on portfolios of securities formed on the basis of those characteristics, and the
returns that are predicted by a particular asset pricing model.» Dito de outro modo, as
anomalias representam a persisténcia regular dos retornos anormais, com a possibilidade

da sua previsao.

Singal (2003) assimila a anomalia ao mispricing, em que este afigura qualquer desvio
previsivel nos retornos normais ou esperados, sendo que quando mispricing ¢ bem

conhecida e constante, trata-se de uma anomalia.
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Das e Raghubir (1999) consideram os termos “anomalia financeira” e “desvio” (“bias”)
como sinénimos e propdem a classificacdo das anomalias em tré€s grandes categorias:

efeito de prego e retorno, efeito de volume e volatilidade e padrdes nas séries temporais.

Contudo, usualmente, distinguem-se trés essenciais tipos de anomalias: técnicas,

fundamentais e de calendario.

Andlise técnica consiste em demonstrar os padrdes regulares e possiveis de prever nos
precos dos activos financeiros. Os testes realizados pelos analistas financeiros aos sistemas
baseados na andlise técnica, procuram averiguar a rapidez de ajustamento dos precos as
novas informagdes. As anomalias deste tipo podem ser examinadas com base na aplicacio

das médias méveis e no uso da quebra de faixa de negociacao (trading range break).

As anomalias de andlise fundamental sdo conhecidas como anomalias de valor e alguns

exemplos das anomalias deste tipo séo:

o efeito de sobre - reaccdo (overeaction effect) em que os investidores atribuem um
valor excessivo aos dados actuais e avaliam inferiormente os anteriores, causando
movimentos extremos dos pregos;

e efeito tamanho (size effect), quando as ac¢des de empresas pequenas apresentam

maiores retornos do que as ac¢des de empresas maiores. (Francis e Ibbotson, 2001)

As anomalias de calendério, cujo estudo representa o objectivo essencial deste trabalho,
sdo efeitos, que influenciam o comportamento anormal dos precos no mercado e dependem
das variagdes temporais, sazonais e de calenddrio. Por entre varias anomalias de calendario
distinguem-se as seguintes: efeito més do ano (month-of-the-year effect), efeito mudanga
de ano (turn-of-the-year effect; end-of-the-year effect), efeito dia da semana (day-of-the-

week effect), efeito de feriado (holiday effect), entre outras.

Para além disso, poderdo existir outras anomalias de calendéario diferenciadas de acordo
com a sua duracgdo: intraday (efeito da tarde (half-ofthe-day effect), efeito fecho e abertura
de mercado (last hour and first hour effect)), de curto prazo (efeito fim do trimestre (end-
of-quarter effect), efeito dia do pagamento de dividendos (day of the dividend)) e de longo
prazo (efeito de dois anos (two-year effect), efeito ano das eleicdes presidenciais

(presidential election years effect)), etc.

Ainda, no seu livro “Seasonal Stock Market trends: the definitive guide to calendar-based

stock market trading” Kaeppel (2009) descreve os resultados das investigacdes de alguns
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dos pioneiros na drea de pesquisa de mercado sazonal que encontraram outros tipos de

anomalias de calendario no mercado financeiro:

v’ Yale Hirsch, editor da obra “The Stock Trader’s Almanac” publicada em 1967, foi
o inventor do famoso barémetro de Janeiro, cuja premissa se baseia na seguinte
regra: «[...] as the month of January goes, so goes the entire stock market year.»
(ibid., 2009: 7)

v Norman Fosback, que em 1976 publicou o livro denominado “Stock Market Logic”,
autenticou o periodo do més mais favordvel para se investir no mercado das acg¢des.
Este periodo compreende o tltimo dia do més corrente e os 4 primeiros dias do més
seguinte.

v Dick Stoken, autor dos livros “Cycles” e “Strategic Investment Timing”, ambos
nomeados como melhor livro de investimento do ano por Stock Traders Almanac,
afirmou que o momento mais favordvel para o investimento é o ‘“ciclo
presidencial”. Este ciclo representa o periodo que comega no dia 1 de Outubro dois
anos antes das eleicdes presidenciais e que dura até o inicio de Janeiro do ano
eleitoral.

v Peter Eliades, analista dos mercados financeiros que ficou conhecido pela
elaboracdo da carta de aconselhamento intitulada “Stock Market Cycles” e pela
identificacdo do ciclo sazonal no mercado financeiro. Na literatura, este é referido
simplesmente como o ciclo de 212 semanas, que é exactamente 4 anos e 4 semanas,
ou seja, precisamente 1484 dias de calendario. Cada novo ciclo comeca numa data
que é rigorosamente 212 semanas ap0s a data do inicio do ciclo anterior, sendo que
os seis primeiros meses de cada ciclo oferecem excelentes oportunidades de

investimento no mercado.

Nos mercados desenvolvidos, que sdo geralmente mais eficientes, muitos investigadores,
ao identificar a existéncia das anomalias no mercado financeiro, constatam a falta de
estabilidade e de incapacidade de gerar os lucros. Outros consideram que os desvios da
eficiéncia ndo se apresentam altos e a possibilidade de obter o retorno das anomalias é
minima, tendo em conta os custos de transac¢do. Sendo assim, as anomalias nao
interrompem o mecanismo de funcionamento do mercado eficiente. Jensen (1978) também
assinala que quando o comportamento andmalo ndo se apresenta suficiente para obter lucro

adicional, deve ser considerado como insignificante.
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2.6.2. Dificuldades de determinacao das anomalias

Virios investidores por todo o mundo tentam constantemente encontrar novos mispricing,
pois estes sdo fontes de aumento de riqueza para o seu explorador. Se os padrdes ndo
podem ser encontrados, ndo significa que eles ndo existem. Contudo, os investidores
devem ser cautelosos com as novas mispricing, uma vez que poderdo existir anomalias
reais e anomalias artificiais, que devem ser distinguidas entre si. A diferenciacdo pode
resultar simplesmente da avaliagdo intuitiva do investidor ou, entdo, da verificacdo dos
resultados através dos testes a mesma relagdo usando os dados do outro local ou do periodo
diferente. De acordo com Singal (2003), os aspectos que devem ser tidos em conta na

distincdo de uma anomalia real da artificial sdo seguintes:
% medi¢d@o do retorno anormal

Visto que o retorno anormal pode ser definido pela diferenga entre o retorno actual e o
retorno normal, € necessario determinar o valor deste ultimo elemento. Actualmente, ndo
existe nenhum modelo universal de cdlculo do retorno normal, contudo, conforme foi visto
anteriormente, existem dois principais modelos tedricos que permitem estimar esta

variavel, eles sdo - CAPM e APT.

Fama menciona que «[i/nferences about market eficiency can be sensitive to the assumed

model for expected returns.» (Fama, 1998: 288).

Nota-se que existem outros modelos que usam medidas de risco alternativas, derivadas de
métodos estatisticos e rendibilidades histéricas, mas nenhum deles consegue avaliar com

precisdo o retorno normal.

R/

& data mining ou data snooping

Prospeccio de dados (data mining) € o processo de explorar grandes quantidades de dados
a procura de padrdes consistentes para detectar relacionamentos sistematicos entre
varidveis, detectando assim novos subconjuntos de dados. Para Ficher Black (1993) data
mining representa as tentativas dos investigadores de efectuar o estudo de diversas
maneiras, recorrendo a utilizacdo dos diferentes factores, vdrios periodos e variados
modelos. Para ele, a maioria das chamadas “anomalias” parece ser o resultado de data

mining.
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Também Bodie [ef al.] (2009) alegam que, se examinar repetidamente os dados passados
dentro de uma determinada amostra, de certeza que serdo encontrados os padrdes de
comportamento dos precos, mas isto serd apenas por sorte. Unica maneira de averiguar se
os dados tinham sido o objecto de data mining, € realizar testes sobre dados nunca antes

examinados.
% viés de sobrevivéncia (survivorship bias)

Desvio da sobrevivéncia ocorre quando no mercado sé aparecem os registos das estratégias
bem sucedidas, ocultando aquelas que ja ndo mostram a rentabilidade continua,

transmitindo falsa impressdo da proeza de medicio de mercado.

Bodie [ef al.] (2009) aplicam “viés de sobrevivéncia” aos fundos miituos e definem-na
como abandono do negécio pelos fundos menos sucedidos ao longo do tempo, deixando

assim a amostra e deturpando os resultados das avaliacdes dos fundos e os seus gestores.
% viés de pequena amostra

Quando as observagdes sdo feitas durante um curto periodo de tempo, as anomalias
detectadas podem representar apenas o desvio, causado pela dimensao da amostra e ndo a

mispricing generalizado para todo o periodo de tempo.

Das e Raghubir (1999) referem que as situagdes em que as anomalias se revelam pode
fazer parte de um cendrio maior, e assim, comprometer os resultados globais. Neste caso, é
necessario realizar outros testes e exames para comprovar a existéncia de anomalias e a sua

estabilidade.
% viés de selecgdo

Viés de selec¢do € um viés estatistico em que hd um erro na escolha da amostra para a
realizacdo de um estudo cientifico. O termo "viés de seleccdo” refere-se mais
frequentemente a distor¢cdo de uma andlise estatistica, resultante do método de colecta de
amostras. Se o viés de seleccdo ndo é levado em conta, entdo quaisquer conclusdes podem
estar erradas. Ou seja, a escolha da amostra a ser observada é influenciada a favor do

encontro do resultado pretendido.
% negociag@o ndo — sincrénica

Nem todas as accdes t€m o mesmo ritmo de negociacdo, podendo umas ser negociadas

durante algumas horas ou até dias e outras a serem movimentadas a cada minuto. Assim, as
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accdes negociadas em momentos diferentes ou com pouca frequéncia oferecem aos traders

as oportunidades de ganhos extras.

Segundo Bodie [er al.] (2009), existem trés vertentes que poderdo travar a discussdo acerca
das anomalias: questdo de magnitude, questdo da tendéncia de seleccdo e questdo do

acontecimento de sorte.

Conforme a questdo de magnitude as ac¢des dos traders perspicazes acompanham de perto
a evolucdo permanente do preco de mercado até ao valor justo do titulo. Assim, apenas
alguns investidores, nomeadamente que dispdem de grandes portfolios, conseguem obter

elevados retornos usando as anomalias diminutas.

De acordo com a questdo da tendéncia de seleccdo, os adversdrios da teoria de eficiéncia
do mercado podem afirmar que ndo encontram as evidéncias das anomalias simplesmente
porque a informacdo sobre as técnicas que proporcionam maiores retornos nao sio
divulgadas pelos investidores. Autores acreditam que os traders preferem guardar o
segredo e com isso beneficiar em grande escala com esta oportunidade, em vez de
comunicar as descobertas aos seus rivais. Deste modo, para os cientistas que tentam refutar
a ideia dos mercados eficientes, as anomalias, possiveis de ser observadas no mercado, ja

foram pré-seleccionadas.

A questdo do acontecimento de sorte consiste no facto que os autores equiparam as
actividades de investimento no mercado financeiro a um sorteio. «For every big winners,
there may be many big losers, but we never hear of these managers» (Bodie et al., 2009:
358). Ou seja, o mercado é equiparado a um jogo, em que, entre todos os investidores,
ganhardo apenas alguns e beneficiardo, assim, de elevados ganhos, enquanto os outros
ficam a perder praticamente tudo a favor dos “vencedores”. Com isso, as informagdes
sobre os vencedores e as suas técnicas de investimento serdo comunicadas ao publico,
originando especulagdes sobre as anomalias do mercado eficiente, tendo-se tratado apenas

de uma questdo de sorte.
2.6.3. Razoes de persisténcia de anomalias

Quando os investidores tomam conhecimento de uma determinada anomalia no mercado,
adoptam estratégias de investimento com o intuito de obter elevadas rendibilidades a partir
da exploracdo desta anomalia, provocando com as suas ac¢des o seu desaparecimento.

Contudo, se por alguma razdo, os investidores nao usufruem da existéncia da anomalia, ela
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persiste. Assim, a manifestacio repetida da anomalia e a manutencéo do seu impacto sobre
a dindmica do mercado por um longo periodo de tempo entende-se por persisténcia da

anomalia.

Singal (2003) menciona as seguintes razoes de persisténcia das anomalias no mercado

financeiro:

1). uma anomalia pode ser conhecida pela generalidade dos intervenientes de mercado,
mas ndo entendida a causa do seu aparecimento. Neste caso, os arbitragistas tentam evitar
aproveitar-se destas anomalias, uma vez que o desconhecimento da sua origem e, portanto,

a impossibilidade de saber a possivel razdo do seu término, representam um risco elevado.

Também Marquering, Nisser e Valla (2006) afirmam que apesar da identificacdo de muitas
anomalias, o seu comportamento nio foi suficientemente documentado e para averiguar se
as anomalias s3o realmente consistentes, é necessario examinar os dados mais recentes. E
perigoso, do ponto de vista do investimento, fazer negdcios com as anomalias instiveis ao

longo do tempo e que t€m tendéncia de desaparecer.

Hudson, Keasey e Littler (2002) constatam que as anomalias do mercado de ac¢des mudam
ao longo do tempo e, consequentemente, os investidores devem estar cientes disso e

analisar os dados “frescos” com o objectivo de apurar se o efeito ainda esta presente.

2). a anomalia pode ser bem conhecida e também entendida pelo mercado, no entanto, ter
os custos associados as transac¢des de arbitragem elevados. Estes custos podem incluir 3

componentes:

1. bid-ask spread
Representa a diferenca entre o valor mais alto que o comprador estd disposto a
pagar (bid price) e o valor mais baixo que o vendedor estd disposto a receber
(asking price). Este spread contribui para o aumento do custo total, tendo em conta
que todas as operagdes de arbitragem implicam as operacdes de compra e venda.

2. taxas de corretagem (brokerage fees) estdo presentes em todas as operacdes de
mercado financeiro.

3. impacto de mercado
Todas as operagdes no mercado de capitais s6 se efectuam por intermédio das
ordens, que causam o efeito de aumento dos custos de transacgdo. Isto €, quando a

procura de um determinado titulo é elevada, os precos deste titulo sobem e o
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investidor fica sujeito a pagar o valor mais elevado do que o indicado. A mesma
l6gica de funcionamento aplica-se também a elevada oferta, provocando a

diminui¢do dos precos.

3). certas anomalias geram lucros pequenos e ndo permitem multiplicd-los facilmente,
causando a perda do interesse por parte dos traders institucionais. Neste caso, quem se
aproveita destas anomalias sdo pequenos investidores, que normalmente, ndo originam as

alterag¢des do preco dos titulos e, por isso, ndo influenciam a constancia da anomalia.

4). determinadas caracteristicas institucionais podem limitar a negociagdo, afectando o
volume dos titulos a ser transaccionado. Por exemplo, ndo € possivel efectuar a venda a
descoberto (short selling) das IPOs (Initial Public Offering) durante alguns dias apds a sua
emissdo, devido a indisponibilidade das acgdes para os empréstimos. Se existir alguma
anomalia nos precos destas ac¢des, ela manter-se-4 durante alguns dias, até que a short

selling seja operacional.

5). o comportamento irracional dos investidores contribui, em certos casos, € em conjunto
com outros factores, para a presenca continua das anomalias, pois eles ndo alteram o seu

comportamento nem com a chegada da nova informagao.

Kantolinskii (2010) considera que as anomalias nem sempre resultam de um
comportamento irracional dos investidores. Por exemplo, o efeito de tamanho® pode ser
uma consequéncia do comportamento do investidor, associado a classificagdo das
empresas em pequenas, médias e grandes. Uma vez que estes dados podem variar ao longo

do tempo, o efeito de tamanho, originado por eles, também pode variar.

6). os limites a arbitragem, tais como a inexisténcia de capital financeiro ou a liberdade,

poderd também contribuir para a persisténcia das anomalias no mercado.
2.6.4. Problemas ligados ao estudo das anomalias

A existéncia da anomalia ndo pressupde a rentabilidade de todos os negdcios subjacentes.
Os retornos anormais positivos ndo sdo o sinal das rentabilidades positivas. Para além
disso, as anomalias estdo associadas a rentabilidade relativa aos retornos normais € ndo a

rentabilidade absoluta. (Singal, 2003)

% Efeito de tamanho consiste na evidéncia empirica de que as ac¢des de empresas pequenas apresentam maior
retorno médio do que as de empresas grandes.
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De acordo com Kantolinskii (2010), a interpretagdo dos resultados de investigacdo das
anomalias deve tomar em consideracio a escolha do benchmark, visto que dele depende a
dimensdo do atraso ou de adiantamento do mercado e a predicdo da rentabilidade futura

dos pregos dos titulos.

Para além disso, as anomalias sdo instdveis, podendo aparecer num certo momento e
desaparecer passado um periodo indefinido, inclusivamente, devido a alteracdo das

condicdes ou regras ditadas pelos individuos ou agentes institucionais.

Kantolinskii (2010) enumera algumas caracteristicas das anomalias em condi¢cdes do

mercado eficiente:

1) As ineficiéncias de mercado e a incapacidade de explicar plenamente a dispersdo
dos retornos por meio dos modelos associados a hipdtese do mercado eficiente sdo
principais geradores das anomalias.

2) A ocorréncia das anomalias € proporcional ao grau de ineficiéncia do mercado.

3) A volatilidade dos pregos dos titulos é a fungdo dos factores comportamentais.

4) A presenga das anomalias no mercado ndo implica obrigatoriamente a
inaplicabilidade da hip6tese do mercado eficiente.

5) Apo6s a descoberta de uma anomalia, devem ser realizados os testes sobre a
sustentabilidade da mesma e a sua capacidade de gerac¢do dos retornos superiores

em relacdo ao benchmark.

Nota-se que as anomalias com a explicag@o racional sdo mais acreditaveis do que aquelas

que ndo t€m fundamento légico.

2.7. Anomalias de calendario

Anomalias de calenddrio reflectem a tendéncia dos retornos dos titulos de apresentar um
comportamento sistematico em determinados periodos de tempo (dia, semana ou més). As
causas destes padrdes de comportamento podem ser originadas por diversos factores, tais
como tendéncias no comportamento dos investidores, pré-requisitos institucionais,

publicacdes de informagdes negativas, entre outros.

Beal, Delpachitra e Yakob (2005) constatam que aparecimento e persisténcia das

anomalias sazonais nos mercados dos titulos se deve a possibilidade de obtencdo dos
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retornos anormais e, simultaneamente, ao facto de contestacdo do paradigma central da

teoria de eficiéncia do mercado.

Elton e Gruber (2003) definem as anomalias de calendario como a repeti¢do constante de
acréscimo ou decréscimo nos retornos, de acordo com o momento do dia, dia de semana ou
més do ano. Estes autores apresentam trés possiveis razoes de ocorréncia das anomalias de

calendario no mercado financeiro:

» a andlise dos mesmos conjuntos de dados pelos varios analistas de mercado
originam os resultados idénticos;

» os padroes de comportamento sdo induzidos pela propria estrutura do mercado ou
pelo fluxo das ordens;

» os mercados sao ineficientes, uma vez que se espera o desaparecimento das

anomalias durante o processo da sua exploragao.

Deste modo, a presencga dos efeitos anomalos contribui para confirmagéo das dividas sobre
a eficiéncia do mercado, uma vez que a aleatoriedade do comportamento dos precos das
accdes se quebra e surge a possibilidade de obtencdo do lucro maior do que o normal de

forma sistemdtica, com base nas informacdes relativas as anomalias de calenddrio.

Durante vérios anos foram efectuadas intimeras investigacdes, cujo objectivo era analisar a
existéncia de anomalias de calendario nos mercados financeiros em todo o mundo. Neste
trabalho irdo ser abordadas as manifestacdes mais tipicas de anomalias de calenddrio, tais
como: efeito més do ano (month-of-the-year effect), efeito mudanca de més (turn-of-the-
year effect), efeito dia da semana (day-of-the-week effect), efeito meio do més (middle of
the month effect) e inicio do més (beginning-of-the-month effect). Para além disso, serdao

caracterizados os efeitos de barometro de Janeiro e Santa Claus rally.
2.7.1. Efeito més do ano

O efeito mé€s do ano ocorre quando se presencia uma diferenca nos retornos observados
dos titulos em varios meses do ano. Normalmente, isto traduz-se no aumento da

rentabilidade anormal em Janeiro, podendo, no entanto, ser encontrada nos outros meses.

O efeito de Janeiro representa uma das anomalias de calenddrio mais conhecida, que foi

descoberta pelo Branch em 1977 e que, segundo ele, consiste na obtengdo dos retornos
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altos no més de Janeiro em titulos que tiveram rentabilidades bastante baixas no decorrer

do ano. (Branch, 1977)

Virios investigadores, afirmam que a maior parte dos retornos se realiza em primeiros dias
de Janeiro e influencia mais os titulos de capitalizacdo pequena, devido aos pagamentos
anuais dos impostos. Haug e Hirschey (2006), com base nos estudos do mercado financeiro
dos Estados Unidos da América, confirmaram a presenca do efeito de Janeiro para as
pequenas empresas. No entanto, Lakonishok e Smidt (1988), ao examinar o mesmo

mercado, mas na altura diferente, ndo encontraram nenhum sinal de existéncia deste efeito.

De acordo com Kantolinskii (2007) pode-se distinguir algumas hipdteses que explicam o

efeito de Janeiro:

+ ¢ em Janeiro que as empresas tornam publica a informag@o sobre a sua actividade
do periodo passado, o que normalmente contribui para a reavaliagdo dos retornos
potenciais para cima. Para além disso, considera-se que os titulos com pouca
informag@o t€m maior nivel de risco do que os titulos que disponibilizam um vasto
leque de informagdes.

Kinney e Rozeff (1976) também assumem que o amento dos retornos em Janeiro se
deve a publicagio dos dados contabilisticos das empresas no final do ano.

#= 0s titulos reagem com a maior rapidez as noticias positivas no inicio do ano ou
trimestre. E a reaccdo as noticias negativas fica adiada até ao final do ano, o que
provoca a baixa dos pre¢os em Dezembro.

+ o efeito de Janeiro surge devido a aspiragéo dos contribuintes vender as suas ac¢des
com prejuizo antes do fecho do periodo fiscal (fim do ano), com o objectivo de
cobrir os lucros dos outros titulos com os prejuizos obtidos e, assim, minimizar a
base tributdvel. (Branch, 1977)

Contudo, ao testar o mercado financeiro japonés, Kato e Schallheim (1985)
encontraram fortes indicios da presenga do efeito de Janeiro, apesar da inexisténcia
dos impostos sobre os ganhos de capital.

Por sua vez, Gao e Kling (2005) constataram que o efeito de Janeiro ndo se
encontra no mercado chinés, devido a auséncia dos impostos sobre os rendimentos

de capital.
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+ a existéncia, em Janeiro, da relagdo risco - retorno atractiva para os investidores.
Uma ligagdo deste tipo foi encontrada nos mercados de EUA e Bélgica em 1987

(Corhay, Hawawini e Michel, 1987)

Moosa (2007) explica o aparecimento do efeito de Janeiro como a intengcdo dos gestores
demonstrarem os seus portfolios mais conservativos, vendendo para isso os titulos com

maior nivel de risco e maior possibilidade de prejuizo.

Apesar de ser bastante descrito na literatura financeira, o efeito de Janeiro mantém-se
actualizado em diversos mercados por todo o mundo. A maioria dos estudos das anomalias
de mercado financeiro foi realizada nos mercados desenvolvidos, contudo, com tempo,
comecaram a aparecer os trabalhos nesta drea nos mercados em desenvolvimento. Assim,
Ariff, Nuar e Shamsher (1992) analisaram o mercado de capitais paquistanés e detectaram
a ocorréncia do efeito de Janeiro. Também Balaban (1995) verificou que no mercado

financeiro da Turquia os retornos de Janeiro sio superiores do que nos outros meses.

E importante referir que o efeito de Janeiro foi observado também naqueles paises, cujo
final do ano fiscal nfo coincide com o dia 31 de Dezembro. E o caso da Inglaterra, Austria,
Japao. Também Kato e Schallheim (1985) encontraram fortes indicios do efeito de Janeiro
no mercado de capitais japonés, apesar de nao houver coincidéncia entre o término do ano

civil e ano fiscal.
2.7.2. Santa Claus rally

Virios desvios poderdo ser encontrados também em Dezembro. Em alguns casos, o
Dezembro simboliza a diminui¢do da rentabilidade, devido & fixacdo dos lucros e
pagamento dos impostos no final do ano. Noutros, nomeadamente nos paises anglo-
saxdnicos, pelo contrdrio, os investidores compram os titulos, acreditando na magia de
Santa Claus. Este dltimo fendmeno foi descoberto pelo Yale Hirsch e recebeu o nome de
Santa Claus rally. O efeito baseia-se na ideia de que os gestores optimistas completam as
suas posicoes financeiras, impulsionados pelos “investidores - touros” que aguardam os
prémios, enquanto os gestores pessimistas vao de férias nesta altura de festas. Por outro
lado, se o mercado ndo estiver na sua melhor forma, entdo dizem que “Wall Street podera

receber as visitas dos ursos”. (Kaeppel, 2009)
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2.7.3. Barometro de Janeiro

De acordo com Kaeppel (2009), o barémetro de Janeiro foi criado por Yale Hirsch e se
fundamenta na premissa de que o més de Janeiro define a disposicdo do mercado durante
todo o ano. Por outras palavras, com base nos dados analisados, este investigador concluiu

que a teoria do barémetro de Janeiro consiste no seguinte:

= Se o mercado financeiro crescer em Janeiro, ira crescer durante o ano todo.
= Se o mercado de capitais cair em Janeiro, a tendéncia de descida ird acompanha-lo

no decorrer de todo o ano.

Nota-se que independentemente de que lado se encontram, muitos profissionais acreditam
que o Janeiro € o més mais importante em todo o ano, principalmente, a sua primeira

seémana.

Alguns economistas defendem que os padrdoes de comportamento dos precos em Janeiro,

geralmente, funcionam melhor em mercados “bull”’, do que em mercados “bear”.

Blumenthal (2007) constata que os resultados dos testes do barémetro de Janeiro acertaram
em 90% dos casos. Ele afirma que desde 1950 até 2007 (data da publicacdo do artigo) o
barémetro “falhou” apenas 5 vezes, sendo que 2 delas ocorreram nos anos 2001 e 2003 e
se deveram aos acontecimentos anormais no mercado, ligados aos preparativos para a

guerra no Iraque e cortes de taxas de juro em Janeiro.

Os investigadores dos trabalhos mais recentes, Cooper, McConnell e Ovtchinnikov (2010)
afirmam que o barémetro de Janeiro proporciona a informacao ttil para os investidores,
contudo ndo aconselham adoptar cegamente para todo o ano as estratégias adoptadas em
Janeiro. Eles atestam que os retornos dos 11 meses seguidos ao Janeiro, que esteve em alta,
estatistica e economicamente mais significativos, do que os retornos dos 11 meses

passados ap0s o Janeiro que esteve em queda.
2.7.4. Efeito dia da semana

Supostamente, pela primeira vez o efeito dia da semana foi evidenciado por Keneth French
em 1980 durante o seu estudo dos retornos didrios das ac¢des na Bolsa de Nova York.
French definiu este efeito como fenémeno, em que a rentabilidade da ac¢do na segunda-
feira apresentava-se como a mais baixa por entre todos os outros dias da semana. (French,

1980)
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Passado alguns anos, Lakonishok e Smidt (1988) examinaram o indice Dow Jones
Industrial Average no periodo de 90 anos, desde 1897 até 1987, e chegaram as mesmas
conclusdes que o French — os retornos das segundas-feiras sdo substancialmente negativas

e t&m tendéncia de persistir.

Dagqui, fica claro que, inicialmente, o efeito dia da semana confundia-se com o efeito fim-
de-semana e o efeito segunda-feira, pois a altera¢do do preco do titulo incluia a alteracdo
do preco no primeiro dia da semana e nos fins-de-semana. Por isso, ao utilizar o termo
“efeito fim-de-semana”, ndo ficava claro, se a alteracdo do preco ocorre entre 0 momento
de fecho na sexta-feira até a abertura na segunda-feira ou desde a abertura na segunda-feira

até o fecho na segunda-feira.

Esta confusao foi resolvida por Richard Rogalski em 1984, através da divisdo dos retornos
da segunda-feira entre os retornos do periodo nio - negocidvel (desde a abertura na sexta-
feira até a abertura na segunda-feira) e o periodo negocidvel (desde abertura na segunda-
feira até ao fecho na segunda-feira). Durante a sua investigacdo, ele verificou que a
rentabilidade no periodo ndo - negocidvel é negativa, enquanto a rentabilidade no periodo
negociavel € positiva e ndo se apresenta significativamente diferente da rentabilidade nos
outros dias da semana. Assim, o efeito observado dos retornos negativos recai sobre o
periodo desde o fecho de negociacdo na sexta-feira até a abertura na segunda-feira, por
isso, 0 mais correcto seria usar o termo “efeito fim-de-semana” e ndo “efeito segunda-

feira”.

Actualmente, os termos “efeito fim-de-semana” e “efeito segunda-feira” é utilizado como

sinénimos por alguns investigadores e como conceitos diferentes por outros.

Kantolinskii (2007) refere que existem duas hipéteses controversas relativamente a

ocorréncia do efeito dia da semana:

e geracdo dos retornos representa um processo ininterrupto € uma vez que existem
dois dias por semana em que ndo se realizam as transaccdes, a rentabilidade da
segunda feira deve ser diferente da rentabilidade nos outros dias;

e os retornos sdo formados somente nos dias das negociagdes, pelo que o fim-de-

semana nao deve influenciar a rentabilidade total.
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Os estudos efectuados em diversos paises confirmam a presenca do efeito dia da semana
nos mercados de capitais, sendo que o mais actual e representativo exemplo deste continua

a ser o efeito segunda-feira.

Agrawal e Tandon (1994) realizaram uma anélise em larga escala dos mercados de ac¢des
de 18 paises do mundo, que juntos representaram 95% do volume das ac¢des negociadas
nas bolsas de valores. O estudo confirmou a existéncia do efeito dia da semana em
mercados mais desenvolvidos, mas que se manifestavam em dias diferentes. Assim, o
efeito fim-de-semana foi encontrado nos Estados Unidos, Inglaterra, Canadd, Alemanha,
Italia, Brasil, o efeito terca-feira - no Japdo, Franca, Austrdlia, Hong Kong, Bélgica e
Singapura, efeito sexta-feira (retorno mais elevado dos cinco dias de negociagdo) é

observada em quase todos os mercados.

Outras investigacdes nos mercados do Japao, Franca, Austrdlia confirmam a rentabilidade
muito baixa na ter¢a-feira. No mercado financeiro grego os retornos negativos foram
detectados na quinta-feira. Com isso, todos os testes confirmam a rentabilidade maior na

sexta-feira em comparac¢io com outros dias da semana.

Em 2010, Muhammad e Rahman detectaram a existéncia do efeito segunda-feira no
mercado financeiro da Maldsia. No mercado de capitais da Turquia foi atestada a presenca
do efeito terca e quarta-feira, em que os retornos eram significativamente superiores do que
nos outros dias. (Aydogan e Booth, 2003) De acordo com estudo realizado no mercado
financeiro da India (Kumari e Raj, 2006), o efeito segunda e terca-feira revelaram-se
contrarios as outras conclusdes. Isto é, verificou-se que na segunda-feira os precos sobem,

enquanto a terca-feira é caracterizada pelo estado depressivo das cotacdes.
2.7.5. Efeito meio do més e inicio do més
Alguns investigadores assinalam outras anomalias de calenddrio, tais como: efeito meio do

més e efeito inicio do més.

Ariel (1987) divide o més em duas partes: 9 dias tteis, incluindo 8 primeiros dias do més
corrente e dltimo dia util do més passado e 9 dias tteis imediatamente anteriores ao dltimo
dia util do més. A partir destes dados, ele detectou a rentabilidade positiva anormal na

primeira metade do més.
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No seu estudo, Lakonishok ¢ Smidt (1988) dividem o més ao meio, mas nido encontram
comprovativos significativos relativamente aos retornos superiores na primeira metade do

més.

Em 1989 Jaff e Westerfield examinam o mercado financeiro da Australia e descobrem o

efeito meio do més, contudo ndo o detectam nos mercados de Canada e Inglaterra.

Efeito inicio do més é semelhante ao efeito meio do més, distinguindo-se pela deteccdo dos
retornos anormais positivos nos primeiros dias do mé€s. Em 1987 Ariel segue o esquema
proposto pelo Norman Fosback em 1976 e considera como primeiros dias do més, o tltimo
dia 1til do més passado e 4 primeiros dias tteis do més corrente e encontra a rentabilidade

anormalmente superior neste periodo.

Lakonishok e Smidt (1988) consideram como primeiros dias do més, o dltimo dia ttil do
més passado e 3 primeiros dias tteis do més corrente e também confirmam a existéncia dos

retornos anormais para o index DJIA.

Claramente, para além, dos trabalhos indicados, foram realizados diversos estudos nesta
drea por todo o mundo, mas ndao foram mencionados nesta dissertacdo por razdes

evidentes.
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3. INVESTIGACAO EMPIRICA

3.1. Objecto do estudo

Os dados que representam o objecto deste trabalho sdo os valores de fecho didrios e
mensais (ndo ajustados pelos dividendos) e as taxas de rendibilidade dos trés indices mais
representativos dos mercados de capitais portugués, russo e alemdo: PSI20 (Portuguese
Stock Index), RTS (Russian Trading System) e DAX (Deutscher Aktienindex),

respectivamente.

Devido a indisponibilidade de obtencdo dos dados a partir do mesmo momento, as

observacgdes dos indices do mercado financeiro abrangem os seguintes periodos:
PSI20: de 11 de Fevereiro de 2005 até 31 de Julho de 2011;
DAX: de 26 de Novembro de1990 até 31 de Julho de 2011;

RTS: de 01 de Setembro de 1995 até 31 de Julho de 2011 (data inicial coincide com a

criacdo do indice RTS no mercado de capitais russo).

3.2. Introducao aos indices de acc¢oes

Um indice de ac¢des é uma medida que traduz, de forma sintética, o comportamento dos
precos de um cabaz de accdes. E uma espécie de ferramenta de medigio que permite ao
investidor obter uma ideia sobre o estado do mercado de ac¢des em geral. Visto que
existem diversas formas de construcao dos indices, no mesmo mercado, poderdo subsistir,
simultaneamente, indices distintos, que diferem de acordo com os conjuntos dos titulos que

os compdem e também com os métodos de calculo.

Consequentemente, os indices de bolsa correspondem a carteiras com determinada
composicdo que procuram reflectir a evolugdo de um determinado mercado ou de parte
desse mercado. Desta forma, a constru¢do de um indice de acc¢des tem como principal

finalidade servir de indicador da evolu¢do do mercado accionista.
Os indices podem ser classificados de acordo com os critérios seguintes:

1. geométricos ou aritméticos (dependendo da férmula de cilculo da média geométrica ou

aritmética dos precos médios das accdes que os compdem);
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2. ponderados ou nio ponderados (depende se a base de referéncia ¢ um indice de

Laspeyers ou de Paasche);
3. de pregos ou de rendimentos, de acordo com o tratamento dado aos dividendos;
4. totais ou parciais, podendo estar sujeito aos varios critérios de composi¢do do indice;

5. nacionais ou internacionais (depende se sdo compostos apenas por ac¢des de um pais ou

de uma regido ou um espago econdémico).
3.2.1. Caracterizacao do indice PSI20

Indice PSI-20 (Portuguese Stock Index) é o principal indice de referéncia do mercado de
capitais portugués, representando também o indice essencial da Euronext Lisbon. E
constituido pelas 20 acgdes mais significativas, quer em termos de dimensdo, quer de
liquidez, do universo das empresas admitidas a negociacdo no Mercado de Cotagdes
Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa (Eurolist by Euronext Lisbon). Actualmente, PSI-

20 inclui as seguintes empresas:

Altri

BCP

BES

Banco BPI
Banif SGPS
Brisa
Cimpor

EDP

A S AN N e

EDP Renovdveis
10. Galp Energia

11. Jerénimo Martins
12. Mota - Engil

13. Portucel

14. P. Telecom
15.REN

16. Semapa

17. Sonae Industria

18. Sonae SGPS
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19. Sonaecom

20. Zon Multimédia

E de referir que o peso de cada um dos componentes deste indice é limitado a 15% para os

efeitos de revisdo periddica.

Indice PSI-20 foi criado a 31 de Dezembro de 1992, tendo por base as seguintes

finalidades:

= servir de indicador da evolu¢do do mercado accionista portugués;

= servir de suporte a negociacio de contratos de futuros e opgdes.

A capitalizag@o bolsista das emissdes que compdem o indice PSI-20 € ajustada pelo free
ﬂoat7. Para além disso, este indice ndo considera o pagamento de dividendos no seu
célculo, pelo que a rendibilidade que apresenta corresponde apenas a evolucio dos precos

dos valores mobiliarios.

PSI-20 € calculado durante o periodo de sesséo regular e divulgado de 15 em 15 segundos.
A carteira de acgdes que compde este indice estd sujeita a revisdes anuais em Margo,

ficando conhecida em Janeiro.

A férmula matematica de cdlculo do indice PSI-20 € a seguinte:

Indice, = M X Base (3.1

t

Onde:
n é o numero de emissdes integrantes da carteira no momento t

p,, € aultima cotacdo da i - ésima emissdo integrante da carteira no momento t
gq,, € o nimero de ac¢des da i - ésima emissdo integrante da carteira no momento t

d, € o divisor vigente no momento t, que se calcula pela férmula seguinte:

Capitalizagio Bolsista;
d;, = 2 x Base , (3.2)

Indices,

sendo 7, - a data em que se verificou o ultimo ajustamento a base de célculo do indice.

- . . . . ~

Free float representa a quantidade de acgdes livres que existem cotadas em bolsa, ou seja, a fracgdo das
accdes emitidas que ndo se encontra fixa na mao de accionistas estdveis (normalmente, maioritarios, mas
nem sempre).
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3.2.2. Caracterizacao do indice RTS

Pela primeira vez, RTS Index foi calculado a 1 de Setembro de 1995 e, actualmente,
apresenta o indicador mais importante do mercado de ac¢des da Russia. Inclui na sua
composicdo as 50 ac¢des mais negociadas na Bolsa de Valores RTS (Russian Trading

System Stock Exchange), tais como:

1. Jlyxoiin [ Lukoil]

2. T'asnpom [Gasprom]

3. Coepobank Poccuu [Sberbank]
4. HK Pocnegpmv [NK Rosneft]

5. ADK Cucmema [AFK Sistem]

6. Aspognom [Aeroflot]

7. Axpon [Akron]

8. Asmosas [Avtovaz]

9. bawmnegpmo [Bashneft]

10. Cesepcmans [Severstal]

11. Cubupvmenexom [Sibirtelekom]
12. LlenmpTenexom [CentrTelekom]
13. @CK EDC [FCK EEC]

14. I'MK Hopunvckuii nuxens [ GMK Norilckii Nikel]
15.  Pycluopo [RusGidro]

16.  HUpxymckanepeo [Irkutskenergo]
17.  MMK [MMK]

18. Maenum [Magnit]

19. Mocanepeo [Mosenergo]

20. Meuen [Mechel]

21. MTC [MTS]
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22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

4.

45.

46.

47.

HJ/IMK [NLMK]

Hoeopoccuiickuii mopckoii mopeoswiii nopm [ Novorossiysk comercial sea port]

BoneaTenexom [Volga Telekom]

HOBATOK [NOVATEK]

OI'K-2 [OGK - 2]

OI'K-3 [OGK - 3]

OIINH [OPIN]

Tontoc 3onomo [Polius Gold]

Tonumemann [Polimetall]

Pacnaockas [Raspadskaia]

PFK Ungpopmayuonnvie Cucmemol [RBK Information Systems]
Pocmenexom [Rostelekom]

Coepoanx Poccuu [Russian Sberbank]

Ceovmoit Konmunenm [Seventh Continent]

Tasnpom negpmo [ Gazprom Oil]

Cunveurnum [Silvinit]

Cypeymnegpmeeas [Surgutneftegaz, common stock]
Cypeymnegpmeeas [Surgutneftegaz, preferred stocks]
Cesepo-3anaonwiti Tenexom [Northwest Telekom]
COJIJIEPC [SOLLERS]

Tamuegpmo um.B.J]. llawuna [Tatneft de Shashin V. D.]
Tpyonas memannypeuueckas komnanus [TMK]

AK Tpancuegpmo [AK Transneft]

Ypanepmexum [Ufaneftexim]

Ypanxanui [ Uralkaliy]

Ypancessvungopm [Uralcviaiznform]

-45 -



48. Kopnopayusa BCMIIO-ABUCMA [Corporation VSMPO-AVISMA]
49. baux BTH [VTB Bank]
50. Bumm-bunns-/lann Ilpooyxmer [umanusa [ Vim-Bill-Dann Foodstuffs]

O peso estabelecido para cada um dos cinquenta componentes do indice russo € limitado
em 15% do valor total do indice para evitar que uma Unica companhia domine a
composicdo do RTS Index. No entanto, as ac¢des de quatro primeiras empresas constituem
mais do que metade do indice (52,62%). Trés deles sdo representantes do sector de
petréleo e gds e o quarto elemento afigura um grande banco na Russia. Esta sequéncia nao
€ ocasional, uma vez que o RTS, em certa medida, reflecte a estrutura da economia russa,

em que uma propor¢do substancial das empresas faz parte da industria de petréleo e gas.

A semelhanca do indice portugués, ao calcular o valor do RTS, efectua-se o ajustamento

pelo free float, o que torna o index mais progressivo.

RTS ¢€ calculado sempre que haja alguma alteragio nos precos dos titulos e durante o inicio
de cada hora da seccdo, o seu valor oficial é publicado as 18:00 horas (hora local). A

revisdo dos titulos que compdem este indice efectua-se trimestralmente.

A férmula de cdlculo do indice RTS ¢é a seguinte:

MC.
In = Zn X Iy X 32" (3.3)

Onde:
Z, —factor de correccéo
I; — valor inicial do indice

MC,, MC; - total de capitalizacio de mercado, em ddlares EUA; calcula-se segundo a

seguinte expressao:

MC, =YN W, x P, x Q; X C; (3.4)

Em que:

W; — factor de correccdo que leva em conta o nimero de ac¢des do tipo i no free float;
P; — preco do i - ésimo titulo em ddlares EUA no momento t;

Q; — nimero de ac¢des do respectivo tipo, emitido pelo emissor na data corrente;
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C; — factor que limita a taxa de capitalizagdo dos titulos do tipo i;
N —numero de itens na lista de titulos que serve de base para o célculo do indice.

O mercado de ac¢des existente actualmente na Rissia é um tipico mercado emergente, que
se caracteriza, por um lado, pelas altas taxas de mudancas quantitativas e qualitativas
positivas e, por outro lado, pela presenca de inimeros problemas que tém um caricter
complexo e que impedem o seu desenvolvimento mais eficaz. Para além disso, no meio de
toda a estrutura de investimento, os investidores individuais e as instituicdes de

investimento colectivo representam ainda uma percentagem muito baixa.

Actualmente, a Rissia atrai uma quantidade considerdvel de capital, que, segundo alguns
investidores, se deve as avaliacdes baratas das acgdes. De acordo com a Bloomberg os
valores das accdes russas em termos da relacdo “preco/lucro” sdo os mais baixos dentre os
21 principais mercados emergentes. Em 2010, a Russia apresentou melhor desempenho por
entre os paises do BRIC e até 15% superior aos demais ao longo dos trés primeiros meses

de 2011 (Figura 3.1).

2
0.2 ﬁ
.
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Figura 3. 1 Comparativo do desempenho do mercado global (final de Abril de 2011)
Fonte:http://gazetarussa.com.br/articles/2011/04/27/o_problema_dos_etfs_para_a_russia_12267.html

Muitos analistas estdo preocupados que o mercado de accdes russo pode, em breve, se
tornar um dos melhores exemplos de alta volatilidade dos mercados emergentes. Desta
forma, as principais recomendacdes dos especialistas sobre os mercados emergentes,
incluindo a Russia, deduzem-se ao facto de que vale a pena investir neles, mas com

extrema cautela.
3.2.3. Caracterizacao do indice DAX

DAX (Deutscher Aktienindex Xetra) € um indice de accdes que avalia a performance das 30

maiores empresas da Alemanha, quer em termos de volume de negdcios, quer de
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capitalizagdo de mercado. Frequentemente chamadas “blue chips™, estas empresas que, na

sua maioria, fazem parte do sector industrial alemao, sdo seguintes:

Adidas
Allianz

BASF

Bayer
Beiersdorf
BMW
Commerzbank

Daimler

L ® N vk D=

Deutsche Bank

p—
o

. Deutsche Borse

[S—
—_—

. Deutsche Lufthansa

p—
o

. Deutsche Post

p—
9}

. Deutsche Telekom

.E.ON

_— =
|G BN

. Fresenius

—_
(@)

. Fresenius Medical Care

—_
-

. HeidelbergCement
. Henkel

—_ =
O o0

. Infineon Technologies
. K+S

. Linde

. MAN

. Merck

. Metro

. Munich Re

.RWE

27. SAP

D NN NN NN
AN W B~ W NN = O

¥ Blue chips sdo ac¢des da empresa com uma reputaciio nacional de qualidade, confiabilidade e a capacidade

de gerar lucros em qualquer altura.
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28. Siemens
29. ThyssenKrupp
30. Volkswagen Group

A férmula de célculo do indice DAX € a seguinte:

_ Y@it X[ fit1Xqit1XCit)
DAX; = K41 X S (Pioxdio) X 1000 3.5)

Em que:

t, — data da ultima revisdo do indice;

t; — data de cdlculo do indice;

K1 — factor de ajustamento da composi¢ao actualizada do indice;
pit — preco actual do titulo individual;

f fit1 — factor de free-float do titulo individual;

qit1 — numero de acg¢des do titulo individual;

c;; — factor de ajustamento actual do titulo individual;

Pio —preco do titulo individual a data da revisdo;

qio —numero de ac¢des do titulo individual a data da revisao.
Para incluir as accdes da empresa no indice, ela deve atender aos seguintes requisitos:

v' grande rotatividade de ac¢des na Bolsa de Frankfurt;

v" histéria na Bolsa de Valores alema, durante, pelo menos, trés anos;

v’ free-float (livre circulagio), pelo menos, 15%;

v' ter uma filial na Alemanha ou na Unido Europeia ou na EFTA (European Free

Trade Association).

DAX foi criado em 01 de Julho de 1988 e baseia-se nos precos gerados pelo sistema
electrénico de negociacdo Xetra, disponibilizado a cada segundo pela Bolsa de Valores de
Frankfurt (Deutsche Birse Group), das 09:00 as 17:30 hora local. E calculado como uma

média ponderada dos precos das accdes que se encontram em livre circulacio.

Indice DAX ¢ considerado como um indice de rentabilidade completo, visto que os seus
célculos t€m em conta os dividendos. Com isso, assume-se que os dividendos pagos,
praticamente imediato, sdo reinvestidos na empresa. Deste modo, o indice reflecte o

retorno total de capital.
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Para além disso, DAX nio reflecte apenas a dindmica do mercado de capitais alemao, mas

também serve como base para futuros (FDAX) e op¢des (ODAX).

Nota-se que o mercado de ac¢des alemdo € o mercado mais activo na Europa e um dos
mercados mais activos do mundo, sendo o quinto maior mercado mundial, em termos de

capitalizagdo do mercado.

3.3. Metodologia do estudo

Com o objectivo de cumprir as metas estabelecidas para este trabalho, foi realizada a
investigacdo, direccionada para identificar na pratica as anomalias de calendario do

mercado de ac¢des da Russia, Alemanha e Portugal.

Na primeira etapa, foram obtidos os dados histdricos a partir dos sites especializados,
nomeadamente, “Yahoo! Finance™ e “Bolsa de Valores RTS”'’. De seguida, foram
organizados os precos (valores dos fechos) didrios e mensais de cada um dos indices
apresentados e calculada a sua rendibilidade, que pode ser representada pelo logaritmo da

diferencga didria ou mensal dos indices de mercado:

R=In-X (3.6)

N-1
Onde:

N — valor de fecho do proprio dia (més)
N-1 - valor de fecho do dia (més) anterior

Na segunda etapa, foi efectuada a andlise grafica dos indices. Os dados foram repartidas
em diversos grupos, o que possibilitou construir varios graficos e efectuar a sua andlise

mais pormenorizada.

Por fim, foram realizados testes de estatistica descritiva, que permitiram obter resultados
mais rigorosos e tirar as conclusdes mais precisas acerca da existéncia das anomalias de
calenddrio no mercado de capitais dos paises mencionados. Para este efeito, foram
utilizados pacotes de softwares estatisticos, SPSS versdo 18, Eviews versdo 6 e Minitab

versdo 16, e também uma folha de calculo electrénica Microsotf Excel.

? http://finance.yahoo.com/
' htp:/fwww.rts.ru/
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3.4. Descricao do Estudo
3.4.1. Analise grafica dos indices

Recorrendo a andlise grafica dos trés indices mais representativos dos mercados de capitais
portugués, russo e alemao, consegue-se observar a evolugcao dos precos de cada um deles,

assim como, as respectivas rendibilidades nos periodos indicados anteriormente.

Como se pode averiguar nos graficos apresentados em baixo (Figuras 3.2, 3.3 e 3.4), os
precos de cada um dos indices variam muito ao longo do tempo. Para além disso, a sua
variacdo aumenta no decorrer do tempo, uma vez que os precos dos activos financeiros de
um determinado periodo estdo correlacionados com os do periodo anterior e seguinte.
Assim, ao analisar os graficos de evolugdo dos precos dos trés indices, constata-se que
existem periodos com elevado grau de alteracdes e, por outro lado, periodos em que os

precos se mantém mais estaveis.
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Figura 3. 2 Evolucio dos precos do indice PS120
Fonte: elaboracdo prépria
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Visto que a rendibilidade representa um dos principais indicadores da andlise dos indices
no mercado financeiro, € importante estudar também a evolugéo das taxas de rendibilidade
para cada um deles. Os trés indices, PSI20, DAX e RTS, apresentam-se bastante volateis'',
com evidéncia dos clusters, em que apds os periodos relativamente estiveis seguem 0s

periodos de volatilidade elevada. (Figuras 3.5, 3.6 e 3.7).
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Figura 3. 5 Grafico de rendibilidades do indice PSI120
Fonte: elaboracdo propria

' A volatilidade mede a variabilidade dos rendimentos de um activo durante um dado periodo e € usada para
quantificar o risco de deter esse activo durante esse periodo.
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Figura 3. 7 Grafico de rendibilidades do indice RTS

do prépria

Fonte: elaborag
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A observacdo dos graficos em baixo permite analisar os dados do ponto de vista das

médias das rendibilidades de cada um dos indices estudados.

Assim, a rendibilidade do DAX apresenta-se mais negativa na quarta-feira e mais positiva

na segunda-feira. (Figura 3.8)
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Figura 3. 8 Grafico de rendibilidades médias diarias do indice DAX

Fonte: elaboracao prépria
A rendibilidade mensal varia muito ao longo do tempo, tendo taxas mais baixas em

Setembro e mais altas em Abril. (Figura 3.9)
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Figura 3. 9 Grafico de rendibilidades médias mensais do indice DAX
Fonte: elaboracdo propria

A rendibilidade didria do indice portugués atinge os valores médios negativos na quinta-

feira e positivos de maior grau - na sexta-feira. (Figura 3.10)

-55-



0,0004

0,0003
0,0002
0,0001 I l
0 : : : :
22.f 32.f af 6af

-0,0001

-0,0002

Figura 3. 10 Grafico de rendibilidades médias diarias do indice PSI20
Fonte: elaboracdo propria

Em termos mensais do PSI20, no més de Novembro verifica-se a rendibilidade média mais

negativa e em Maio — mais positiva. (Figura 3.11)
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Figura 3. 11 Grafico de rendibilidades médias mensais do indice PS120
Fonte: elaboracdo propria

A rendibilidade média do indice russo afigura-se com valores mais baixos na quarta-feira e

mais altos na sexta-feira (Figura 3.12)
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Figura 3. 12 Grifico de rendibilidades médias diarias do indice RTS
Fonte: elaborac@o propria

Na perspectiva didria, a rendibilidade média do RTS assume as taxas mais negativas em

Setembro e mais positivas em Dezembro. (Figura 3.13)
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Figura 3. 13 Graifico de rendibilidades médias mensais do indice RTS
Fonte: elaboracao prépria

3.4.2. Testes a normalidade da distribuicao

Para além da rendibilidade, que é representada pela média, e a volatilidade, representada

pelo desvio padrdo, é importante analisar mais duas caracteristicas da distribui¢do das

taxas de rendibilidade, tais como, a assimetria (skewness) e a curtose (kurtosis).
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A assimetria de uma distribui¢a@o é verificada sempre que a média for diferente da mediana
e da moda, existindo a possibilidade de enviesamento a esquerda ou a direita (Quadro 3.1).
Quanto maior for a diferenga entre a média, mediana e moda, tanto maior serd a assimetria.

Nota-se que em condicdes de normalidade a assimetria € igual a zero.

Quadro 3. 1 Condicdes de assimetria

Condicoes Distribuicao
Média = Mediana = Moda Simétrica
Média < Mediana < Moda Assimétrica negativa (enviesada a esquerda)
Média > Mediana > Moda Assimétrica positiva (enviesada a direita)

Fonte: elaboragdo propria
Por sua vez, a curtose pode ser considerada como uma medida de achatamento da
distribuicdo. Em condi¢des normais, a curtose assume um valor igual a 3, podendo

apresentar o excesso (Quadro 3.2).

Quadro 3. 2 Condicdes de curtose

Condicoes Distribuicio
C=3 Mesoctirtica (a distribuico de freqiiéncias € a propria distribuigdo normal)
Cs3 Platictirtica (a distribuicdo € achatada, com alta variabilidade)
C>3 Leptociirtica ( a distribuicdo € concentrada em torno da média, com alta homogeneidade)

Fonte: elaboragdo propria

As investigacdes realizadas nesta drea confirmam que as séries cronoldgicas dos activos
financeiros t€m a tendéncia de apresentar valores negativos para a assimetria (enviesada a
esquerda) e valores de excesso de curtose (distribuicdo leptocurtica). Deste modo, a partir

destas caracteristicas, € possivel concluir sobre a normalidade da distribui¢do em estudo.

Ainda, para a verificacdo da hipdtese da normalidade, realizam-se os testes de Jarque-Bera

e de Kolmogorov-Smirnov.

O teste de normalidade Jarque-Bera representa um teste para grandes amostras (ainda
chamado assimptético) e tem por base os valores dos coeficientes de assimetria e da
curtose. Deste modo, em primeiro lugar, € necessario realizar os testes aos coeficientes de

assimetria e de curtose e s6 ap6s disso — teste de Jarque-Bera.
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Para que seja possivel medir os graus de assimetria e de curtose da distribuicdo de uma
varidvel aleatéria X com média pu e desvio-padrio o, é preciso calcular dois coeficientes

baseados no terceiro e no quarto momentos em relacdo a média:

x-u)31 _ E(Xx-w)? 3

S=E[( M)]z (0310 =% 3.7)
x-w* _ EX-w?* *

C=E[( M)]z (04#) =% (3.8)

Numa distribuicdo simétrica os momentos de ordem impar em relagdo a média sdo todos
nulos e, consequentemente, o valor do coeficiente de assimetria é também igual a zero. Se
a distribui¢do for assimétrica, positiva ou negativa, o valor do coeficiente é positivo e

negativo, respectivamente. Nota-se que a distribuicdo normal € uma distribui¢do simétrica.

Como ja foi anunciado mais acima, em condicdes de normalidade, a curtose assume o
valor 3. Assim, o valor do respectivo coeficiente é superior a trés (podendo até ser
infinito), quando se trata de uma distribuicio com uma maior massa de probabilidade nos

extremos (abas) comparativamente com a distribuicdo normal.

Posto tudo isto, o teste estatistico de Jarque-Bera € calculado através da seguinte equacio:
c-3
JB = n{?+( )}nXZ(Z) (3.9)

O objectivo principal do teste de Kolmogorov-Smirnov consiste em determinar o grau de
alteracdo das caracteristicas estatisticas da funcio de distribuicdo da amostra. Quando esta
alteracdo ¢ significativa, indica que o préprio processo de geracdo de dados se modificou.
Este teste pressupde a comparagdo da curva da frequéncia cumulativa dos dados com a

funcdo de distribui¢do tedrica em hipdtese.
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No caso da sobreposicdo das duas curvas, o resultado € obtido através da maxima diferenca
entre ambas. A magnitude da diferenca, neste caso, defina-se probabilisticamente,

atendendo a lei de probabilidade dessa estatistica, que se encontra tabelada.

Por outro lado, se as curvas ficarem muito afastadas uma da outra, significa que os dados
em andlise também diferem significativamente do resultado esperado de acordo com a
distribuicdo em hipdtese. De modo semelhante, as curvas terdo um delineamento préximo,

se o ajustamento ao modelo hipotético possa ser admissivel.

Uma das caracteristicas fundamentais do teste Kolmogorov-Smirnov ¢é que,
essencialmente, a andlise recai sobre a parte central da distribui¢io e ndo tanto sobre os
seus extremos. Por este facto, é necessdria a especificacio completa da fungdo de

distribuicdo admitida em hipétese nula.

A principal utilidade deste teste passa pela averiguagdo da relagdo de diferenca ou
semelhanca entre duas distribui¢des de probabilidade subjacentes ou entre uma das

distribui¢des de probabilidade subjacentes e a distribui¢do em hipétese.
A aplicagdo do teste de Kolmogorov-Smirnov implica os seguintes passos:

v' calcular a frequéncia acumulada das observagdes;

v' determinar a frequéncia acumulada da distribui¢do tedrica;

v’ encontrar a estatistica D - maior diferenga entre ambas as frequéncias, acumulada
das observagdes e acumulada da distribui¢do tedrica, em valor absoluto;

v’ comparar o valor da estatistica D, encontrado na alinea anterior, com o valor critico
de d para a dimens@o da amostra tabulada;

v’ tirar conclusdes; se o valor observado da estatistica D for superior ao seu valor
critico, a hipétese nula de que a distribui¢@o testada segue a funcdo da distribuicio
tedrica fica rejeitada.

Estatisticamente, o teste de Kolmogorov-Smirnov, onde se compara uma amostra de n

observacgdes, pode ser representado de seguinte forma:

D,, = max|F(x) — E,(x)] (3.10)

Onde:

F (x) representa a fun¢do de distribuicdo acumulada das observagdes;
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F, (x) representa a fungdo de distribuicdo acumulada teérica em hipétese.
3.4.3. Analise da distribuicao de frequéncias

Ao observar o histograma referente ao indice PSI20 e as suas caracteristicas em termos de
estatistica (Figura 3.14), chega-se a conclusdo que o valor da rendibilidade didrio é de
0,000144 e da rendibilidade anual - 0.036288 (multiplicando a rendibilidade didria por 252
dias, obtém-se a rendibilidade anual). Por outro lado, multiplicando o desvio padrdo (Std.

Dev.) pela raiz quadrada de 252 dias, chega-se a volatilidade anual, cujo valor é de

0,186906.

Ainda, se pode constatar que a distribuicio se apresenta como assimétrica, uma vez que o
valor da média ndo € igual a sua mediana, com enviesamento a esquerda (skewness = -
0,300900) e leptoctrtica - excesso de curtose (kurtosis = 11,92894). Para além disso, o

teste de Jarque-Bera deu resultado muito elevado (JB = 13141,13).

Assim, tendo em conta todas as caracteristicas apresentadas, rejeita-se a hipotese da
normalidade da distribui¢do. Esta conclusdo também € sugerida pela Figura 3.15,

representando o histograma do indice PSI20 com sobreposicao da curva normal.

1,600
] Series: RETURNS
1,400 Sample 1 3940
[ ] Observations 3938
1,200
Mean 0.000144
1,000 Median 0.000388
Maximum  0.101959
8007 Minimum ~ -0.103792
600 Std. Dev.  0.011774
Skewness  -0.300900
400 Kurtosis 11.92894
200 Jarque-Bera 13141.13
Probability  0.000000
-0.‘10 -0.‘05 -0.00 0.65 0.‘10

Figura 3. 14 Histograma do indice PSI20
Fonte: elaboragdo propria
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Figura 3. 15 Histograma do indice PSI20 com sobreposicao da curva normal
Fonte: elaboracao prépria

A partir do histograma e as respectivas caracteristicas da distribuicdo do indice alemao
DAX (Figura 3.16) verifica-se que a rendibilidade anual atinge o valor de 0,077112, que
resulta do produto da média didria 0,000306 e 252 dias. O valor anual da variancia € de

0,229863, determinado a partir da multiplicacio do Std. Dev. por raiz quadrada de 252.

N

Quanto a prépria distribuicdo, a mesma se manifesta como assimétrica (média da
distribuicdo difere significativamente da mediana), enviesada a esquerda (skewness = -
0,088373) e apresenta o excesso de curtose (kurtosis = 7,964273). O teste de Jarque-Bera,
apesar de ser mais baixo do que o do indice portugués PSI20, considera-se ainda bastante
elevado (JB = 5375,091), pelo que a distribuicdo ndo pode ser avaliada como normal.
Também através do histograma com a representacio da curva da distribuicdo normal que

se consegue atestar sobre a anormalidade da distribuicdo observada (Figura 3.17).
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Figura 3. 16 Histograma do indice DAX
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 3. 17 Histograma do indice DAX com sobreposiciao da curva normal
Fonte: elaboragéo prépria

Passando para a andlise do histograma do indice russo RTS (Figura 3.18) nota-se que a

rendibilidade didria deste indice (mean = 0,000751) multiplicada por 252 dias resulta em
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rendibilidade anual de 0,189252. A variincia, em termos didrios, € de 0,027668, que

multiplicada pela raiz quadrada de 252, origina um valor de 0,439216.

Também esta distribuicio se apresenta como anormal, visto que se caracteriza pela
assimetria, com enviesamento a esquerda (skewness = -0,382297), o valor da média da
distribuicdo ndo coincide com o da mediana e o grau de curtose também € visto como
muito elevado (kurtosis = 10,10882). Ainda, o teste de Jarque-Bera devolveu um valor
significativo de 8443,304. Naturalmente, observando o histograma do indice RTS em

conjunto com a curva da distribui¢do normal, chega-se as mesmas conclusdes (Figura

3.19).
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Sample 9/01/19957/29/2011
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Maximum 0.202039
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800 - Std. Dev. 0.027668
Skewness -0.382297
Kurtosis 10.10882
400 -
Jarque-Bera  8443.304
Probability 0.000000
00— — 1 1 T
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Figura 3. 18 Histograma do indice RTS
Fonte: elaboracao prépria
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Figura 3. 19 Histograma do indice RTS com sobreposicao da curva normal

Fonte: elaboragéo propria

3.4.4. Teste de homogeneidade das variancias

Variancia de uma variavel aleatéria € uma medida da sua dispersdo estatistica, que indica
qudo longe os seus valores se encontram do valor esperado. Tecnicamente, a variancia
representa a soma de todos os desvios dos dados amostrais, em relacdo a média, elevados

ao quadrado, soma essa que depois é dividida pelo nimero de graus de liberdade da

amostra:
n AV
SZ — Di=1(xi—X) G.11)
n—1
Onde:

S? ¢ a variancia;
x; € o elemento representativo da amostra;
x; ¢ a média da amostra;

(n — 1) é o nimero de graus de liberdade da amostra.
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Outra medida de dispelrsz”lo12 dos dados, que ja tinha sido referida neste trabalho, é o desvio
padrio, que representa a raiz quadrada da varidncia da amostra e é utilizado para

uniformizar as unidades em que € expressa a varidvel em estudo.

Xiz, (xi—%)?

n—-1

(3.12)

Enquanto a variancia estabelece os desvios em relacdo a média aritmética, o desvio padrio

analisa a regularidade dos valores.

A aplicagdo dos testes paramétricos exige, além da normalidade da distribuicdo dos erros
amostrais, que as variancias sejam homogéneas. Ndo significa isto que as mesmas devam

ser idénticas, mas antes ndo demasiadamente discrepantes.

Normalmente, o teste padrdo que é aplicado para estudar a homogeneidade de varidncias é
o teste de Bartlett, que representa uma ferramenta eficiente somente se as varidveis
possuem distribui¢do aproximadamente normal. Para a andlise das distribui¢des que néo
sejam propriamente normais, € utilizado o teste de Levene. Este teste € robusto, ja que, na
auséncia de normalidade, seu tamanho real aproxima-se do nivel de significancia fixado

para uma grande variedade de distribuicdes de probabilidade.

Assim, segundo o teste de Levene, definam-se duas hipéteses, hipétese nula (Hy) - de

igualdade das variancias - e hipdtese alternativa (H;) - que nem todas as variancias sdo

iguais:
Ho: S? = S} (3.13)
Hy:S} # S} (3.14)

2

A regra de decisdo, que € aplicada neste teste, passa pela definicdo do nivel de
significincia do mesmo. Este nivel de significincia estd directamente relacionado com a
decisdo de aceitagdo ou de rejei¢do da hipdtese nula e traduz a probabilidade de se cometer
o erro de rejeitar uma hipotese nula verdadeira. Este erro € designado por Erro Tipo I e a

probabilidade de o cometer por « - nivel de significancia de ensaio. Assim, cometer o Erro

12 . . - - . Lo .
As medidas de dispersdo traduzem a variacdo de um conjunto de dados em torno da média, ou seja, da
maior ou menor variabilidade dos resultados obtidos.
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Tipo I significa que se rejeita a hipétese nula, H,, e ndo se rejeita a hipdtese alternativa,
H,.
Nota-se que a podera assumir um valor qualquer entre O e 1, visto que representa o valor

de uma probabilidade. No entanto, os valores mais utilizados s@o de 0,05 (5%) e 0,01 (1%),

pois o objectivo € minimizar a probabilidade de rejeitar uma hipdtese nula verdadeira.

Aplicando o teste de Levene aos indices PSI20, DAX e RTS, pretende-se testar a igualdade

das variancias nos 5 dias da semana. Pelo que as hipdteses em teste serdo:

Hy: S? = S% =52 =---=S§=S2 (3.15)

H;:S? # S? pelo menos para um i (3.16)

Em que: S? - variancia de cada grupo; S? - variancia de todos os grupos.

De seguida serd efectuada a andlise dos testes de homogeneidade das variancias para cada
um dos indices, relativamente aos dados didrios e mensais.

No caso dos valores diarios do indice PSI120, a probabilidade associada ao valor do teste de
Levene € de 0,237 que € superior a 0,05, pelo que ndo se rejeita a hipdtese nula, podendo-

7z

se concluir que a diferenca nas varidncias didrias ndo € estatisticamente significativa
(Quadro 3.3).
Quadro 3. 3 Teste de homogeneidade das varidncias do indice PSI20 aplicado aos dias da semana

Test of Homogeneity of Variances

Returns
Levene Statistic df1l df2 Sig.
1,384 4 3934 0,237

Fonte: elaboragdo propria
Atentando aos dados mensais do indice portugués, verifica-se que a probabilidade obtida
pelo teste de Levene € de 0,000, ou seja, é inferior a 0,05 (Quadro 3.4). Neste caso, a

diferenca nas varidncias mensais € estatisticamente significativa e a hipdtese nula fica

rejeitada.

Realizando o teste da estatistica descritiva, consegue-se encontrar 0 més com 0O maior
desvio padrdo, € o Outubro (Quadro 3.5). Significa isto que, no caso do PSI20, existe uma

variagdo significativa no més de Outubro.
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Quadro 3. 4 Teste de homogeneidade das variancias do indice PSI20 aplicado aos meses do ano

Test of Homogeneity of Variances

Returns
Levene Statistic dfl df2 Sig.
3,654 11 3927 0,000

Fonte: elaboracdo prépria

Quadro 3. 5 Teste de estatistica descritiva aplicado aos dados mensais do indice PS120

Descriptives
Returns
95% Confidence Interval
for Mean
Std. Std. Lower Upper

N Mean Deviation Error Bound Bound | Minimum | Maximum
1 3431 ,001237 ,0116312 | ,0006280 ,000002 ,002473 -,0601 ,0411
2 316 ,000529 ,0106413 | ,0005986 -,000649 ,001707 -,0511 ,0384
3 346 ,000200 ,0106226 | ,0005711 -,000924 ,001323 -,0377 ,0430
4 321| -,000051 ,0120331 | ,0006716 -,001372 ,001270 -,0632 ,0449
5 341 -,000275 ,0125166 | ,0006778 -,001609 ,001058 -,0436 ,1020
6 332| -,000851 ,0104703 | ,0005746 -,001982 ,000279 -,0284 ,0340
7 353 -,000229 ,0108576 | ,0005779 -,001366 ,000907 -,0480 ,0344
8 323 -,000518 ,0103656 | ,0005768 -,001653 ,000617 -,0626 ,0271
9 320 -,000582 ,0131567 | ,0007355 -,002029 ,000865 -,0651 0772
10 329 ,000465 ,0172500 | ,0009510 -,001406 ,002336 -,1038 ,0971
11 314| ,000721 ,0106303 | ,0005999 -,000460 ,001901 -,0419 ,0589
12 301 ,001180 ,0087610 [ ,0005050 ,000186 ,002174 -,0387 ,0293
Total 3939 ,000144 ,0117722 | ,0001876 -,000224 ,000512 -,1038 ,1020

Fonte: elaboracdo prépria

Passando para os dados didrios do indice alemao, conclui-se que a diferenca nas variancias
€ estatisticamente significativa e a hipétese nula é rejeitada, uma vez que o teste de
homogeneidade das variincias resultou num valor inferior ao 0,05, mas concretamente,

0,004 (Quadro 3.6).

Recorrendo ao teste de estatistica descritiva, obtém-se o dia que apresenta o maior desvio

padrao face a todos outros dias da semana, € segunda-feira (Quadro 3.7).
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Quadro 3. 6 Teste de homogeneidade das varidncias do indice DAX aplicado aos dias da semana

Test of Homogeneity of Variances

Returns

Levene Statistic

df1

df2

Sig.

3,851

4 5223

0,004

Fonte: elaboracdo propria

Quadro 3. 7 Teste de estatistica descritiva aplicado aos dados diarios do indice DAX

Descriptives
Returns
95% Confidence Interval
for Mean
Std. Lower Upper

N Mean Deviation | Std. Error Bound Bound | Minimum | Maximum
2 1030 ,0009 ,0166 ,0005 -,0001 ,0019 -,0987 ,1080
3 1059 ,0005 ,0137 ,0004 -,0003 ,0014 -,0601 ,1069
4 1058 -,0001 ,0139 ,0004 -,0010 ,0007 -,0671 ,0552
5 1041 ,0001 ,0143 ,0004 -,0008 ,0009 -,0708 ,0729
6 1040 ,0002 ,0137 ,0004 -,0006 ,0010 -,0727 ,0698
Total 5228 ,0003 ,0145 ,0002 -,0001 ,0007 -,0987 ,1080

Fonte: elaboracao prépria

Analisando o indice DAX, em termos mensais, pode-se deduzir que as varidncias mensais

diferem significativamente, pelo que a hipdtese nula rejeita-se: o teste do Levene devolveu

o valor de 0,000 que ¢ inferior a 0,05 (Quadro 3.8). Por sua vez, o teste de estatistica

descritiva sugere que o més com o maior valor do desvio padrdo, tal como o de index

portugués, € Outubro (Quadro 3.9).

Quadro 3. 8 Teste de homogeneidade das variiancias do indice DAX aplicado aos meses do ano

Test of Homogeneity of Variances

Returns

Levene Statistic

df1

df2

Sig.

5,658

11 5216

0,000

Fonte: elaboracédo propria
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Quadro 3. 9 Teste de estatistica descritiva aplicado aos dados mensais do indice DAX

Descriptives
returns
95% Confidence
Interval for Mean
Std. Lower Upper
N Mean Deviation | Std. Error | Bound Bound | Minimum | Maximum
1 449 ,000 ,015 ,001 -,001 ,001 -,074 ,073
2 421 ,000 ,013 ,001 -,001 ,002 -,049 ,046
3 458 ,000 ,015 ,001 -,001 ,002 -,063 ,066
4 420 ,002 ,013 ,001 ,001 ,003 -,042 ,059
5 432 ,000 012 ,001 -,001 ,001 -,047 ,052
6 441 ,000 012 ,001 -,001 ,001 -,041 ,040
7 465 ,000 ,014 ,001 -,001 ,002 -,054 ,076
8 441 -,001 ,014 ,001 -,002 ,001 -,099 ,068
9 429 -,002 ,016 ,001 -,003 ,000 -,067 ,064
10 436 ,001 ,020 ,001 -,001 ,003 -,073 ,108
11 428 ,001 ,015 ,001 ,000 ,002 -,071 ,098
12 408 ,001 ,014 ,001 ,000 ,003 -,061 ,074
Total 5228 ,000 ,014 ,000 ,000 ,001 -,099 ,108

Fonte: elaboracdo prépria
O estudo da homogeneidade das varidncias do indice RTS, relativamente aos dados didrios,
permite concluir que o valor devolvido pelo teste de Levene (0,025) ainda € inferior a 0,05,
pelo que a hipdtese nula fica rejeitada e atesta-se que a diferenca nas varidncias é

estatisticamente significativa (Quadro 3.10)

Quanto ao teste de estatistica descritiva, obtém-se que o dia com maior desvio padrdo

apresentdvel € de segunda-feira (Quadro 3.11).

Quadro 3. 10 Teste de homogeneidade das variancias do indice RTS aplicado aos dias da semana

Test of Homogeneity of Variances

Returns
Levene
Statistic dfl df2 Sig.
2,417 6 3957 0,025

Fonte: elaboragdo propria
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Quadro 3. 11 Teste de estatistica descritiva aplicado aos dados diarios do indice RTS

Descriptives
Returns
95% Confidence Interval for
Std. Mean Minimu | Maximu
N Mean Deviation | Std. Error | Lower Bound | Upper Bound m m

1 13| ,007581 ,0216001 | ,0059908 -,005472 ,020634 -,0176 ,0623
2 7511 ,001785 ,0295687 | ,0010790 -,000333 ,003904 -,2120 ,1471
3 798| ,000461 ,0273479 | ,0009681 -,001440 ,002361 -,2110 ,1555
4 802 | -,001632 ,0284571 | ,0010049 -,003604 ,000341 -,1766 ,1454
5 798| ,001179 ,0279785 | ,0009904 -,000765 ,003123 -,1878 ,1639
6 779 ,001855 ,0251858 | ,0009024 ,000084 ,003626 -,1472 ,2020
7 23| ,004078 ,0115479  ,0024079 -,000915 ,009072 -,0207 ,0368
Total 3964 | ,000751 ,0276681 | ,0004395 -,000110 ,001613 -,2120 ,2020

Fonte: elaboracdo prépria

Ao examinar os resultados do teste da homogeneidade das varidncias realizado em dados

mensais do indice russo (Quadro 3.12), aclara-se que a hipétese nula é rejeitada, pois a

diferenca nas variancias mensais € estatisticamente significativa (0,000 € inferior a 0,05).

Consequentemente, teste de estatistica descritiva certifica que o més que apresenta maior

desvio padrdo é o Outubro (Quadro 3.13).

Quadro 3. 12 Teste de homogeneidade das variancias do indice RTS aplicado aos meses do ano

Test of Homogeneity of Variances

Returns
Levene
Statistic dfl df2 Sig.
4,581 11 3952 0,000

Fonte: elaboracdo prépria obtido
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Quadro 3. 13 Teste de estatistica descritiva aplicado aos dados mensais do indice RTS

Descriptives
returns
95% Confidence Interval for
Std. Std. Mean
N Mean Deviation Error Lower Bound | Upper Bound | Minimum | Maximum
1 282 | ,000267 ,0294361 | ,0017529 -,003184 ,003717 -,1549 ,0815
2 313 | ,002750 ,0227832  ,0012878 ,000216 ,005283 -,0987 ,0885
3 338 | ,003158 ,0228032 | ,0012403 ,000718 ,005598 -,0698 ,0967
4 345 ,002767 ,0219363 | ,0011810 ,000444 ,005090 -,0816 ,0959
5 311 ,000100 ,0320616 | ,0018180 -,003478 ,003677 -,1766 ,1278
6 327 ,001116 ,0283134 ( ,0015657 -,001965 ,004196 -,1093 ,1471
7 354 - 0277469 | ,0014747 -,003554 ,002247 -,1293 ,1555
,000653
8 330 - ,0276296 | ,0015210 -,004095 ,001889 -,1878 ,1281
,001103
9 342 - ,0268119 | ,0014498 -,005501 ,000202 -,1218 ,2020
,002649
10 353 - ,0369085 | ,0019644 -,003943 ,003784 -,2120 ,1639
,000079
11 326 ,000011 ,0268463 | ,0014869 -,002914 ,002936 -,1339 ,1027
12 343 ,003353 ,0249204 | ,0013456 ,000706 ,005999 -,0920 ,1556
Total | 3964 | ,000751 ,0276681 | ,0004395 -,000110 ,001613 -,2120 ,2020

3.4.5. ANOVA, analise de variancia

Fonte: elaboragdo propria

Andlise de variancia (analysis of variance — ANOVA) é um teste paramétrico que compara

parametros de vdrias populagdes. Neste trabalho especifico, foi utilizada One-Way

ANOVA, ou seja, paramétrica simples, de 1 factor, com efeitos fixos!® e testada a

igualdade das médias dos retornos.

As hipdteses a testar sdo a seguintes: a hipétese nula (Hy) assume a relacdo de igualdade

das médias dos retornos e a hipétese alternativa (H;) admite que nem todas as médias sdo

iguais.

Cada observagao Y;; pode ser representada por 2 modelos estatisticos:

1.

Yij = i + &5

13 . . . ~ . N .
“Efeitos fixos” quer dizer que os grupos sdo determinados a partida.
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2. Yyy=ptTtg (3.18)
Onde:
u — média de todos os grupos
U; - média de cada grupo
7; - diferenca entre a média total e a média de cada grupo
g;j - erro aleatério de cada observagao, sendo estes erros independentes entre si.

Modelo 1 ndo depende da veracidade de Hy e modela variabilidade dentro dos grupos,

enquanto o modelo 2 depende da veracidade de H, e modela variabilidade entre os grupos.
A variabilidade entre os grupos pode ser calculada pela expressdo seguinte:

nZ‘?zl(YL—Y)Z

MS; = p (3.19)
E a variabilidade dentro dos grupos:
T X (Yij—1)?
MS, = === , 3.20
E g(n-1) (:20
com
n
— - Y
Y, = 2j=1Yy e (3.21)
n
Y = DEPERG (3.22)
gxn ’
Em que

Y, - média amostral do grupo i
Y - média total das observacdes

A variabilidade total de observacdes fica, assim, decomposta em dois termos: o primeiro
termo reflecte a variabilidade devida as diferencas entre os grupos e o segundo reflecte a

variabilidade dos erros dentro de cada grupo.

E de referir que a andlise estatistica exige que o erro &; seja uma varidvel aleatéria

independente e identicamente distribuida e cuja distribui¢do seja normal.

-73-



Se estes pressupostos de normalidade e/ou homogeneidade ndo forem satisfeitos, as

conclusdes do teste ANOVA poderdo ser invalidas.

Assumindo, entdo, que o erro tem distribui¢do Normal com média igual a zero, obtém-se a

distribui¢ao Normal para as varidveis Yj;:
£;~N(0,62) => Y;j~N(i;, 62) (3.23)

Nota-se que o teste em questdo foi efectuado com base no p-value e a hipdtese nula é
rejeitada quando o p-value € igual ou inferior a a. a, por sua vez, poderd assumir a

significancia de 5% ou 10%.

A seguir serdo interpretados os resultados, obtidos da aplicacdo da ANOVA para os trés

indices objecto de estudo.

Observando o Quadro 3.14, verifica-se que a probabilidade associada ao valor do teste
(0,878) é superior a 0,05, pelo que ndo se rejeita a hipétese nula. Com isso, pode-se
concluir que a diferenca nas médias didrias dos retornos ndo € estatisticamente
significativa, significando isto que ndo existe o efeito de segunda-feira (ou o efeito de

outro dia qualquer) no indice PSI20.

Quadro 3. 14 ANOVA realizada com os dados diarios do PSI20

ANOVA
Returns
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,000 4 ,000 ,300 0,878
Within Groups ,546 3934 ,000
Total ,546 3938

Fonte: elaboracédo propria
Analisando os dados mensais do indice portugués (Quadro 3.15), chega-se as mesmas
conclusdes, isto é, ndo se rejeita a hipétese nula, visto que a probabilidade associada ao
valor do teste se situa no 0,355 que € superior a 0,05. Também a diferenca nas médias
mensais dos retornos ndo € estatisticamente significativa, significando isto que ndo existe o

efeito de més do ano (ou o efeito de outro més qualquer) no indice PSI20.
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Quadro 3. 15 ANOVA realizada com os dados mensais do PSI20

ANOVA
Returns
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,002 11 ,000 1,102 0,355
Within Groups 544 3927 ,000
Total ,546 3938

Fonte: elaboracao prépria
Os resultados obtidos no teste efectuado com os dados didrios do indice alemao (Quadro
3.16) indicam que, mais uma vez, ndo se rejeita a hipdtese nula, pois 0,0534 — a
probabilidade associada ao valor do teste — é superior a 0,05. Consequentemente, a
diferenca nas médias didrias dos retornos nao ¢é estatisticamente significativa, significando
isto que ndo existe o efeito de segunda-feira (ou o efeito de outro dia qualquer) no indice

DAX.

Quadro 3. 16 ANOVA realizada com os dados diarios do DAX

ANOVA
Returns
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,001 4 ,000 , 786 0,534
Within Groups 1,095 5223 ,000
Total 1,096 5227

Fonte: elaboracgio prépria
O teste aos dados mensais do DAX (Quadro 3.17), permite inferir que, para um nivel de
significincia de 5%, ndo se rejeitava a hipdtese nula, visto que a probabilidade associada
ao valor do teste (0,067) é superior a 0,05. No entanto, para um nivel de significincia de
10%, as diferencas nas médias amostrais dos retornos ainda sdo estatisticamente
significativas. Deduz-se daqui que existe algum més ou alguns meses com retornos

anormais em comparagio com a média dos retornos observados.

Para clarificar o output do teste da ANOVA, recorre-se ao teste de comparacio mudltipla de
Tukey, que confronta os pares de médias, ou seja, as médias dos grupos observados. A
estratégia de Tukey consiste em definir a menor diferenga significativa dentro da amostra

e, para além disso, oferece a protec¢do contra a possibilidade de cometer o Erro do Tipo L.
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Este teste € feito comparando-se a diferenca absoluta (em mdédulo) entre as varias médias,

14 . .
duas a duas, a um valor (HSD ), previamente calculado. Tem-se, assim:

HSD = g /Q% (3.24)

Onde:

q - amplitude total “studentizada”, valor obtido em uma tabela de dupla entrada com o grau

de liberdade do residuo e o nimero de tratamentos;
OME - quadrado médio do residuo;
n - nimero de observagdes por tratamento (repeticdes).

Se atentarmos a segunda parte do Quadro 3.17, as diferencas observadas entre os retornos
médios dos varios meses sdo estatisticamente significativas entre os meses 4-9 (Abril e
Setembro) e 9-12 (Setembro e Dezembro), com nivel de significncia de 10%. Significa
isto que existe uma grande discrepancia dos valores médios entre o més de Abril e de

Setembro e também entre o Setembro e Dezembro.

Quadro 3. 17 ANOVA e teste Turkey HSD realizados com os dados mensais do DAX

ANOVA
Returns
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,004 11 ,000 1,702 0,067
Within Groups 1,092 5216 ,000
Total 1,096 5227

Fonte: elaboracdo propria

Multiple Comparisons

Dependent Variable:returns
(I) més (J) més
Mean 95% Confidence Interval
Difference
I1-)) Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound

Tukey 1 2 -0,0002 0,001 1,0000 -0,0034 0,003
HSD 3| -0,0002] 0001 1,0000 -0,0033 0,003

" HSD - honestly significant difference.
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4 -0,0018 0,001 0,8112 -0,005 0,0014
5 -0,0002 0,001 1,0000 -0,0034 0,0029
6 0,0001 0,001 1,0000 -0,0031 0,0032
7 -0,0003 0,001 1,0000 -0,0035 0,0028
8 0,0007 0,001 0,9999 -0,0025 0,0039
9 0,0017 0,001 0,8650 -0,0015 0,0049
10 -0,0008 0,001 0,9995 -0,004 0,0024
11 -0,001 0,001 0,9977 -0,0042 0,0022
12 -0,0014 0,001 0,9674 -0,0046 0,0019
1 0,0002 0,001 1,0000 -0,003 0,0034
3 0 0,001 1,0000 -0,0031 0,0032
4 -0,0016 0,001 0,9236 -0,0048 0,0017
5 0 0,001 1,0000 -0,0033 0,0032
6 0,0003 0,001 1,0000 -0,0029 0,0035
7 -0,0001 0,001 1,0000 -0,0033 0,0031
8 0,0009 0,001 0,9985 -0,0023 0,0042
9 0,0019 0,001 0,7547 -0,0014 0,0051
10 -0,0006 0,001 1,0000 -0,0038 0,0026
11 -0,0008 0,001 0,9998 -0,004 0,0025
12 -0,0011 0,001 0,9931 -0,0044 0,0021
1 0,0002 0,001 1,0000 -0,003 0,0033
2 0 0,001 1,0000 -0,0032 0,0031
4 -0,0016 0,001 0,8939 -0,0048 0,0016
5 -0,0001 0,001 1,0000 -0,0032 0,0031
6 0,0002 0,001 1,0000 -0,0029 0,0034
7 -0,0002 0,001 1,0000 -0,0033 0,003
8 0,0009 0,001 0,9989 -0,0023 0,004
9 0,0018 0,001 0,7609 -0,0013 0,005
10 -0,0006 0,001 1,0000 -0,0038 0,0025
11 -0,0008 0,001 0,9996 -0,004 0,0024
12 -0,0012 0,001 0,9885 -0,0044 0,002
1 0,0018 0,001 0,8112 -0,0014 0,005
2 0,0016 0,001 0,9236 -0,0017 0,0048
3 0,0016 0,001 0,8939 -0,0016 0,0048
5 0,0015 0,001 0,9263 -0,0017 0,0048
6 0,0018 0,001 0,7800 -0,0014 0,0051
7 0,0014 0,001 0,9449 -0,0017 0,0046
8 0,0025 0,001 0,3219 -0,0007 0,0057
9 0,0034" 0,001 0,0260 0,0002 0,0067
10 0,001 0,001 0,9982 -0,0023 0,0042
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11 0,0008 0,001 0,9997 -0,0024 0,0041
12 0,0004 0,001 1,0000 -0,0029 0,0037
1 0,0002 0,001 1,0000 -0,0029 0,0034
2 0 0,001 1,0000 -0,0032 0,0033
3 0,0001 0,001 1,0000 -0,0031 0,0032
4 -0,0015 0,001 0,9263 -0,0048 0,0017
6 0,0003 0,001 1,0000 -0,0029 0,0035
7 -0,0001 0,001 1,0000 -0,0033 0,0031
8 0,001 0,001 0,9981 -0,0022 0,0042
9 0,0019 0,001 0,7347 -0,0013 0,0051
10 -0,0006 0,001 1,0000 -0,0038 0,0026
11 -0,0007 0,001 0,9999 -0,004 0,0025
12 -0,0011 0,001 0,9937 -0,0044 0,0021
1 -0,0001 0,001 1,0000 -0,0032 0,0031
2 -0,0003 0,001 1,0000 -0,0035 0,0029
3 -0,0002 0,001 1,0000 -0,0034 0,0029
4 -0,0018 0,001 0,7800 -0,0051 0,0014
5 -0,0003 0,001 1,0000 -0,0035 0,0029
7 -0,0004 0,001 1,0000 -0,0035 0,0027
8 0,0007 0,001 1,0000 -0,0025 0,0038
9 0,0016 0,001 0,8950 -0,0016 0,0048
10 -0,0009 0,001 0,9991 -0,0041 0,0023
11 -0,001 0,001 0,9963 -0,0042 0,0022
12 -0,0014 0,001 0,9566 -0,0047 0,0018
1 0,0003 0,001 1,0000 -0,0028 0,0035
2 0,0001 0,001 1,0000 -0,0031 0,0033
3 0,0002 0,001 1,0000 -0,003 0,0033
4 -0,0014 0,001 0,9449 -0,0046 0,0017
5 0,0001 0,001 1,0000 -0,0031 0,0033
6 0,0004 0,001 1,0000 -0,0027 0,0035
8 0,001 0,001 0,9951 -0,0021 0,0042
9 0,002 0,001 0,6463 -0,0012 0,0052
10 -0,0005 0,001 1,0000 -0,0036 0,0027
11 -0,0006 0,001 1,0000 -0,0038 0,0025
12 -0,001 0,001 0,9965 -0,0042 0,0022
1 -0,0007 0,001 0,9999 -0,0039 0,0025
2 -0,0009 0,001 0,9985 -0,0042 0,0023
3 -0,0009 0,001 0,9989 -0,004 0,0023
4 -0,0025 0,001 0,3219 -0,0057 0,0007
5 -0,001 0,001 0,9981 -0,0042 0,0022
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6 -0,0007 0,001 1,0000 -0,0038 0,0025

7 -0,001 0,001 0,9951 -0,0042 0,0021

9 0,001 0,001 0,9982 -0,0023 0,0042

10 -0,0015 0,001 0,9208 -0,0047 0,0017

11 -0,0017 0,001 0,8584 -0,0049 0,0015

12 -0,0021 0,001 0,6281 -0,0053 0,0012

9 1 -0,0017 0,001 0,8650 -0,0049 0,0015
2 -0,0019 0,001 0,7547 -0,0051 0,0014

3 -0,0018 0,001 0,7609 -0,005 0,0013

4| -0,0034 0,001 0,0260 -0,0067 -0,0002

5 -0,0019 0,001 0,7347 -0,0051 0,0013

6 -0,0016 0,001 0,8950 -0,0048 0,0016

7 -0,002 0,001 0,6463 -0,0052 0,0012

8 -0,001 0,001 0,9982 -0,0042 0,0023

10 -0,0025 0,001 0,3234 -0,0057 0,0007

11 -0,0026 0,001 0,2387 -0,0059 0,0006

12 -0,003 0,001 0,0995 -0,0063 0,0002

10 1 0,0008 0,001 0,9995 -0,0024 0,0040
2 0,0006 0,001 1,0000 -0,0026 0,0038

3 0,0006 0,001 1,0000 -0,0025 0,0038

4 -0,001 0,001 0,9982 -0,0042 0,0023

5 0,0006 0,001 1,0000 -0,0026 0,0038

6 0,0009 0,001 0,9991 -0,0023 0,0041

7 0,0005 0,001 1,0000 -0,0027 0,0036

8 0,0015 0,001 0,9208 -0,0017 0,0047

9 0,0025 0,001 0,3234 -0,0007 0,0057

11 -0,0002 0,001 1,0000 -0,0034 0,0031

12 -0,0005 0,001 1,0000 -0,0038 0,0027

11 1 0,001 0,001 0,9977 -0,0022 0,0042
2 0,0008 0,001 0,9998 -0,0025 0,0040

3 0,0008 0,001 0,9996 -0,0024 0,0040

4 -0,0008 0,001 0,9997 -0,0041 0,0024

5 0,0007 0,001 0,9999 -0,0025 0,0040

6 0,001 0,001 0,9963 -0,0022 0,0042

7 0,0006 0,001 1,0000 -0,0025 0,0038

8 0,0017 0,001 0,8584 -0,0015 0,0049

9 0,0026 0,001 0,2387 -0,0006 0,0059

10 0,0002 0,001 1,0000 -0,0031 0,0034

12 -0,0004 0,001 1,0000 -0,0037 0,0029

12 1 0,0014 0,001 0,9674 -0,0019 0,0046
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2 0,0011 0,001 0,9931 -0,0021 0,0044
3 0,0012 0,001 0,9885 -0,0020 0,0044
4 -0,0004 0,001 1,0000 -0,0037 0,0029
5 0,0011 0,001 0,9937 -0,0021 0,0044
6 0,0014 0,001 0,9566 -0,0018 0,0047
7 0,001 0,001 0,9965 -0,0022 0,0042
8 0,0021 0,001 0,6281 -0,0012 0,0053
9 0,003 0,001 0,0995 -0,0002 0,0063
10 0,0005 0,001 1,0000 -0,0027 0,0038
11 0,0004 0,001 1,0000 -0,0029 0,0037
*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Fonte: elaboragdo propria
A observagdo do Quadro 3.18 referente a andlise da varidncia realizada com os dados
didrios do indice russo, evoca que o valor do teste (0,140) supera os 0,05 e
consequentemente, ndo se rejeita a hipdtese nula. Visto que, a diferenga nas médias didrias
dos retornos ndo ¢ estatisticamente significativa, ndo existe o efeito de segunda-feira (ou o

efeito de outro dia qualquer) no indice RTS.

Quadro 3. 18 ANOVA realizada com os dados diarios do RTS

ANOVA
returns
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,007 6 ,001 1,609 0,140
Within Groups 3,026 3957 ,001
Total 3,034 3963

Fonte: elaboragdo propria
Quanto aos dados mensais do RTS (Quadro 3.19), repare-se que a hipdtese nula néo fica
rejeitada para o nivel de significancia de 5%, rejeitando-se, contudo, para o nivel de

significincia de 10%, pois o valor obtido no teste (0,094) € inferior a 0,10.

No entanto, os resultados do teste Turkey, em que sd@o comparados meses dois a dois,
atesta que ndo existem significativas variagGes entre os pares dos meses, sejam eles quais

forem.
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Quadro 3. 19 ANOVA e teste Turkey HSD realizados com os dados mensais do RTS

ANOVA
returns
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,013 11 ,001 1,592 0,094
Within Groups 3,020 3952 ,001
Total 3,034 3963
Multiple Comparisons
Returns
Tukey HSD
D més (J)més Mean 95% Confidence Interval
Difference (I-J) [ Std. Error Sig. Lower Bound | Upper Bound
1 2 -,0024829 | ,0022698 0,995 -,009905 ,004939
3 -,0028915| ,0022296 0,980 -,010182 ,004399
4 -,0025006 | ,0022193 0,994 -,009758 ,004757
5 ,0001670 [ ,0022732 1,000 -,007266 ,007601
6 -,0008491 | ,0022466 1,000 -,008196 ,006497
7 ,0009201 [ ,0022066 1,000 -,006295 ,008136
8 ,0013692 ,0022419 1,000 -,005962 ,008700
9 ,0029161 | ,0022237 0,978 -,004355 ,010188
10 ,0003456 [ ,0022080 1,000 -,006874 ,007566
11 ,0002555 [ ,0022482 1,000 -,007096 ,007607
12 -,0030860 | ,0022222 0,966 -,010353 ,004181
2 1 ,0024829 ( ,0022698 0,995 -,004939 ,009905
3 -,0004086 | ,0021686 1,000 -,007500 ,006683
4 -,0000177] ,0021580 1,000 -,007074 ,007039
5 ,0026500 [ ,0022134 0,989 -,004588 ,009888
6 ,0016339( ,0021861 1,000 -,005515 ,008782
7 ,0034030 ,0021449 0914 -,003611 ,010417
8 ,0038522( ,0021812 0,836 -,003280 ,010985
9 ,0053990 [ ,0021625 0,342 -,001672 ,012470
10 ,0028286 [ ,0021464 0,977 -,004190 ,009847
11 ,0027384 ( ,0021877 0,985 -,004415 ,009892
12 -,0006031| ,0021610 1,000 -,007670 ,006463
3 1 ,0028915 [ ,0022296 0,980 -,004399 ,010182
2 ,0004086 [ ,0021686 1,000 -,006683 ,007500
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4 ,0003909 [ ,0021158 1,000 -,006528 ,007309
5 ,0030586 [ ,0021722 0,962 -,004045 ,010162
6 ,0020425 [ ,0021444 0,999 -,004970 ,009055
7 ,0038116 ( ,0021024 0,811 -,003063 ,010686
8 ,0042608 [ ,0021394 0,699 -,002735 ,011257
9 ,0058076 [ ,0021203 0,208 -,001126 ,012741
10 ,0032372( ,0021039 0,930 -,003642 ,010117
11 ,0031470( ,0021461 0,950 -,003871 ,010165
12 -,0001945] ,0021188 1,000 -,007123 ,006734
1 ,0025006 [ ,0022193 0,994 -,004757 ,009758
2 ,0000177 [ ,0021580 1,000 -,007039 ,007074
3 -,0003909 | ,0021158 1,000 -,007309 ,006528
5 ,0026676 [ ,0021617 0,986 -,004401 ,009736
6 ,0016515 ,0021337 1,000 -,005325 ,008629
7 ,0034207 [ ,0020915 0,896 -,003418 ,010260
8 ,0038698 [ ,0021287 0,808 -,003091 ,010831
9 ,0054167 [ ,0021095 0,299 -,001481 ,012315
10 ,0028462 [ ,0020929 0,971 -,003998 ,009690
11 ,0027561 | ,0021353 0,980 -,004226 ,009739
12 -,0005854] ,0021080 1,000 -,007478 ,006308
1 -,0001670| ,0022732 1,000 -,007601 ,007266
2 -,0026500| ,0022134 0,989 -,009888 ,004588
3 -,0030586 | ,0021722 0,962 -,010162 ,004045
4 -,0026676 | ,0021617 0,986 -,009736 ,004401
6 -,0010161 | ,0021897 1,000 -,008176 ,006144
7 ,0007530 [ ,0021486 1,000 -,006273 ,007779
8 ,0012022 ( ,0021848 1,000 -,005942 ,008347
9 ,0027491 ( ,0021661 0,983 -,004334 ,009832
10 ,0001786  ,0021500 1,000 -,006852 ,007209
11 ,0000884 [ ,0021913 1,000 -,007077 ,007254
12 -,0032531| ,0021646 ,940 -,010331 ,003825
1 ,0008491 [ ,0022466 1,000 -,006497 ,008196
2 -,0016339] ,0021861 1,000 -,008782 ,005515
3 -,0020425 | ,0021444 0,999 -,009055 ,004970
4 -,0016515| ,0021337 1,000 -,008629 ,005325
5 ,0010161 [ ,0021897 1,000 -,006144 ,008176
7 ,0017691 [ ,0021204 1,000 -,005165 ,008703
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8 ,0022183 [ ,0021571 0,997 -,004835 ,009272
9 ,0037652 ,0021382 0,839 -,003227 ,010757
10 ,0011947 ( ,0021219 1,000 -,005744 ,008133
11 ,0011045 ,0021637 1,000 -,005971 ,008180
12 -,0022370| ,0021367 00,997 -,009224 ,004750
1 -,0009201 | ,0022066 1,000 -,008136 ,006295
2 -,0034030| ,0021449 0,914 -,010417 ,003611
3 -,0038116| ,0021024 0,811 -,010686 ,003063
4 -,0034207| ,0020915 0,896 -,010260 ,003418
5 -,0007530| ,0021486 1,000 -,007779 ,006273
6 -,0017691| ,0021204 1,000 -,008703 ,005165
8 ,0004492 [ ,0021154 1,000 -,006468 ,007366
9 ,0019960 [ ,0020961 0,999 -,004858 ,008850
10 -,0005744 1 ,0020794 1,000 -,007374 ,006225
11 -,0006646 | ,0021221 1,000 -,007604 ,006275
12 -,0040061 | ,0020946 0,752 -,010855 ,002843
1 -,0013692| ,0022419 1,000 -,008700 ,005962
2 -,0038522 | ,0021812 0,836 -,010985 ,003280
3 -,0042608 | ,0021394 0,699 -,011257 ,002735
4 -,0038698 | ,0021287 0,808 -,010831 ,003091
5 -,0012022| ,0021848 1,000 -,008347 ,005942
6 -,0022183 | ,0021571 0,997 -,009272 ,004835
7 -,0004492| ,0021154 1,000 -,007366 ,006468
9 ,0015469 [ ,0021332 1,000 -,005429 ,008522
10 -,0010236| ,0021168 1,000 -,007946 ,005898
11 -,0011138 | ,0021588 1,000 -,008173 ,005945
12 -,0044553 | ,0021317 0,630 -,011426 ,002515
1 -,0029161 | ,0022237 0,978 -,010188 ,004355
2 -,0053990| ,0021625 0,342 -,012470 ,001672
3 -,0058076 | ,0021203 0,208 -,012741 ,001126
4 -,0054167| ,0021095 0,299 -,012315 ,001481
5 -,0027491 | ,0021661 0,983 -,009832 ,004334
6 -,0037652| ,0021382 0,839 -,010757 ,003227
7 -,0019960 | ,0020961 0,999 -,008850 ,004858
8 -,0015469 | ,0021332 1,000 -,008522 ,005429
10 -,0025705 | ,0020976 0,987 -,009429 ,004289
11 -,0026606| ,0021399 0,985 -,009658 ,004337
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12 -,0060021 | 0021126 0,163 -,012910 ,000906
10 1 -,0003456 | ,0022080 1,000 -,007566 006874
2 -,0028286 | 0021464 0,977 -,009847 ,004190
3 -,0032372| ,0021039 0,930 -,010117 003642
4 -,0028462 | 0020929 0,971 -,009690 003998
5 -,0001786 | ,0021500 1,000 -,007209 006852
6 -,0011947 | ,0021219 1,000 -,008133 005744
7 ,0005744 | 0020794 1,000 -,006225 007374
8 ,0010236| ,0021168 1,000 -,005898 ,007946
9 ,0025705| ,0020976 0,987 -,004289 ,009429
11 -,0000902 | 0021235 1,000 -,007034 006854
12 -,0034317 | ,0020960 0,895 -,010286 003422
11 1 -,0002555 | ,0022482 1,000 -,007607 ,007096
2 -,0027384 | 0021877 0,985 -,009892 004415
3 -,0031470 | 0021461 0,950 -,010165 ,003871
4 -,0027561 | ,0021353 0,980 -,009739 004226
5 -,0000884 | 0021913 1,000 -,007254 007077
6 -0011045 | ,0021637 1,000 -,008180 005971
7 ,0006646 | 0021221 1,000 -,006275 ,007604
8 0011138 ,0021588 1,000 -,005945 008173
9 ,0026606 | 0021399 0,985 -,004337 ,009658
10 ,0000902 | ,0021235 1,000 -,006854 007034
12 -,0033415 | ,0021384 0,922 -,010334 003651
12 1 ,0030860 | ,0022222 0,966 -,004181 010353
2 ,0006031| ,0021610 1,000 -,006463 ,007670
3 ,0001945| 0021188 1,000 -,006734 007123
4 ,0005854 | 0021080 1,000 -,006308 ,007478
5 ,0032531| ,0021646 0,940 -,003825 010331
6 ,0022370| 0021367 0,997 -,004750 009224
7 ,0040061 | 0020946 0,752 -,002843 010855
8 ,0044553 | 0021317 0,630 -,002515 011426
9 ,0060021 | ,0021126 0,163 -,000906 012910
10 ,0034317| 0020960 0,895 -,003422 010286
11 ,0033415| 0021384 0,922 -,003651 010334

3.4.6. Sintese dos resultados empiricos

Concluindo todas as anélises efectuadas, é possivel fazer uma sintese dos resultados

apresentados neste trabalho.

Fonte: elaboragdo propria
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Assim, ao analisar o mercado de capitais portugués e o respectivo indice, PSI20, verificou-

se o seguinte:

v

v

com 5% de erro, pode-se afirmar que a diferenca nas variincias didrias ndo €
estatisticamente significativa;

a diferenca nas médias didrias dos retornos nio € estatisticamente significativa, o
que quer dizer que ndo existe o efeito de segunda-feira (ou o efeito de outro dia
qualquer) no indice PSI20;

para o mesmo nivel de erro, a diferenca nas varidncias mensais € estatisticamente
significativa, isto é, existe a diferenga entre os retornos mensais € o0 més que
representa o maior desvio padrio — maior dispersdo em relacdo & média — €
Outubro;

a diferenca nas médias mensais dos retornos nédo € estatisticamente significativa,
significando isto que ndo existe o efeito de més do ano (ou o efeito de outro més

qualquer) no indice PS120.

O estudo do indice alemdo, DAX, resultou nos seguintes dados:

R/
0'0

®
%

com 95% de confianca pode-se afirmar que a diferenca nas variancias diarias é
estatisticamente significativa, ou seja, existe a diferenca entre os retornos didrios.
Neste caso, o dia que apresenta o maior desvio padrio (maior dispersdo

relativamente & média) € a segunda-feira.

a diferenca nas médias didrias dos retornos néo € estatisticamente significativa, isto
€, ndo existe o efeito de segunda-feira (ou o efeito de outro dia qualquer) no indice

DAX.

em termos mensais, as varidncias também diferem significativamente para o
mesmo grau de erro e o més com o maior valor do desvio padrio, tal como no

index portugués, é Outubro.

a diferenca nas médias mensais dos retornos ndo é estatisticamente significativa
para o nivel de erro de 5%, contudo, € significativa para 10% para os meses 4 ¢ 9
(Abril e Setembro) e 9 e 12 (Setembro e Dezembro). Esta analise vem confirmar a
observacgao do grifico das rendibilidades médias mensais do DAX (Figura 3.9), em
que Setembro apresenta os valores mais negativos e Abril e Dezembro - mais

positivos.
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A examinag¢do do indice russo, RTS, permite chegar as conclusdes seguintes:

» para o nivel de erro de 5%, a diferenca nas variancias didrias € estatisticamente

significativa, em que o dia com maior desvio padrio apresentavel € a segunda-feira;

» a diferenca nas médias didrias dos retornos nao € estatisticamente significativa, nao

existe o efeito de segunda-feira (ou o efeito de outro dia qualquer) no indice RTS;

» a diferenca nas variancias mensais € estatisticamente e, consequentemente, 0 mes

que apresenta maior desvio padrdo é o Outubro, para o mesmo grau de confianga;

» quanto aos dados mensais, os resultados do teste Turkey, em que sdo comparados
meses dois a dois, atesta que nao existem significativas variagdes entre os pares dos
meses, sejam eles quais forem, ndo existindo o efeito de més do ano (ou o efeito de

outro més qualquer) no indice RTS.

Nota-se que, através do estudo efectuado, foi atestado que em todos os indices analisados o
més de Outubro apresenta o maior desvio padrio, ou seja, a maior dispersdo em relacdo a
média, significando isto que existe grande variacdo dos valores (rendibilidades) neste

periodo de tempo.
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4. CONCLUSAO

Para alguns investigadores, as anomalias financeiras representam as situacdes em que 0s
intervenientes do mercado ndo apresentam comportamento racional, que constitui um dos
pressupostos da teoria de mercados eficientes. Contudo os defensores desta teoria alegam
que as anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e ndo sdo consistentes ao

longo do tempo.

Em termos genéricos, as anomalias representam a persisténcia regular dos retornos
anormais, com a possibilidade da sua previs@o. Ao longo dos anos, vdrios investidores por
todo o mundo tentam constantemente encontrar novas anomalias, que representam as
fontes de aumento de riqueza para o seu explorador. Considera-se, no entanto, que se 0s
padrdes de comportamento dos precos ndo podem ser encontrados, ndo significa que eles

ndo existem.

Ao longo deste trabalho foram apresentados os aspectos mais relevantes para o
entendimento completo do conceito da anomalia e a sua profunda andlise. Inicialmente foi
dado o conceito do mercado eficiente, descrevendo as trés formas de eficiéncia do
mercado. Fez-se uma breve apresentacdo dos modelos CAMP e APT e assinalaram-se duas
formas de andlise, técnica e fundamental. De seguida, foi apresentada a noc¢do da anomalia
e referidas as suas principais tipologias, mencionando a possibilidade de ajustamento dos
precos devido a chegada das novas informacgdes e a capacidade de previsdo dos precos
nestes mercados. Ainda, foram enumeradas as anomalias de calendario mais frequentes de
acontecer nos mercados financeiros actuais, suas limitagdes e razdes de persisténcia. A
especial énfase foi dada ao estudo pratico da presenca de varias anomalias nos mercados de
accdes russo, portugués e alemdo, utilizando para o efeito diversos instrumentos
estatisticos e caracterizando os indices dos mercados de capitais de Portugal, Russia e

Alemanbha.

E de referir que com o decorrer do tempo e tendo em conta o ambiente de constantes
alteracdes em que vivemos actualmente, poderdo eventualmente aparecer novos
procedimentos e métodos de pesquisa e investigagcdo nesta area, originando o tratamento de

dados de forma mais eficaz e eficiente.
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