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Resumeo

A eficiéncia dos mercados tem sido uma questio que tem despertado muito
interesse no campo dos investimentos e da investigagio financeira durante as Gltimas
décadas, mas nos ultimos anos com a intensificagdo dos estudos e surgimento de
evidéncias da existéncia de comportamentos anomalos nas rentabilidades dos activos
financeiro, esta teoria passou a ser questionada no meio académico. A discussdo do
tema ¢é ainda muito polémico, pois existem de um lado os defensores da hipotese de
eficiéncia que defendem que as anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e
ndo sdo consistentes ao longo do tempo, e de outro lado os defensores da corrente das
finangas comportamentais, segundo os quais as anomalias sio provocadas por padrdes
documentados de comportamento irracional dos investidores, sendo que estes

comportamentos sio inconsistentes com a teoria de eficiéncia dos mercados.

Entre as anomalias detectadas, destacam-se as anomalias de Calendario, tais
como o efeito Janeiro, efeito dia da semana, efeito feriado, entre outros; anomalias na
valorizagio de activos, tais como o efeito tamanho e outras anomalias de sobre reac¢do.
O efeito dia da semana é dos mais persistentes detectados em varios mercados
internacionais e tendo em conta este cenario, o objectivo desta dissertacio € a
verificagio da existéncia das anomalias de calendario, mais precisamente o efeito dia da
semana onde se ira analisar o efeito segunda-feira, efeito sexta-feira, o efeito fim-de-

semana.

Para esta verificaciio foram utilizadas as cotagdes diarias médias do Indice da
Bolsa de Valores de Cabo Verde, no periodo de finais de 2005 a finais de 2008. A
analise estatistica dos resultados diarios indicou que ndo existem evidéncias da

existéncia do efeito dia da semana.

Palavras — chave: Anomalias de mercado, Rentabilidades anormais, Hipdtese de eficiéncia
de mercado; Cabo Verde.

Classificagio do Jel: G10; G14



Anomalies of the Efficiency of Market Hypothesis: A Day of the Week
Effect on Cape Verde Stock Exchange

Abstract

The markets efficiency has been an issue of particular interest in the field of
financial investigation in recent decades. However, due to the intensification of the
studies and the arise of evidences about the existence of abnormal behaviours on
financial assets returns, over the last years, this theory begun to be discussed in
academic circles.

The debate of this theme is still very controversial, because on one hand there
are the defenders of the efficiency hypothesis, who defend that identified anomalies can
not be generalized and are not consistent in the long-term; on the other hand there are
the defenders of behavioural finance tendency, to whom the anomalies are caused by
documented patterns about the irrational behaviour of investors. These behaviours are
inconsistent with the markets efficient theory.

Among the detected anomalies, we highlight the calendar anomalies, such as: the
January effect, the day of week effect and holiday effect among others; anomalies over
the valuation of assets, such as: the size effect and other anomalies on the reaction.

The day of week effect is one of the most persistent effect detected in several
international markets, and due to this scenario, the objective of this essay is the finding
of calendar abnormalities, namely the day of week effect, where the Monday, the Friday
and the weekend effects will be analysed.

For this checking, we used the average daily exchange rates from the prices of
the Cape Verde Stock Exchange, for the period from late 2005 to late 2008. The
statistical analysis of daily results indicated that there is no evidence of the existence of

the day of the week effect.

Keywords: Market anomalies, Profits abnormal, Efficiency of market hypothesis, Cap
Verd.
Jel Classification: G10; G14
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Capitulo 1

1. Introdugio

Este trabalho tem como objectivo principal apoiar-se nos fundamentos da teoria
financeira, analisar os comportamentos anémalos dos mercados, incidindo no estudo do

efeito dia da semana na Bolsa de Valores de Cabo Verde.

Com a presente introdugio pretende-se apresentar o quadro geral do trabalho de
investigagdo e a sua organizagdo. Comega-se por explicar o objectivo, a motivagdo da
investigagio e a justificagdo da escolha do tema. E ainda apresentada uma breve

descrigdo da organizagio da tese.

1.1. Enquadramento e motivacio da investigacao

Os mercados de capitais sio actualmente um elemento fundamental para o
desenvolvimento de qualquer economia moderna e competitiva, nomeadamente para a
aplicagdo das poupangas, que constituem oportunidades de criagdo de mais-valias para
os investidores. Estes mercados tém um papel fundamental para atrair, maximizar €
consolidar a presenga e permanéncia do capital externo (através de politicas fiscais
capazes de garantirem a consolidagio orcamental e politicas monetarias capazes de
reduzir as pressdes inflacionistas).

A eficiéncia dos mercados continua a ser uma das hipoteses mais testadas na
chamada “Fra Moderna” da teoria financeira, que teve inicio com a publicagio da
Teoria de Carteira de Markowitz (1952). Diversos estudos testaram, de modo objectivo,
a sua veracidade e, diante das inimeras anomalias detectadas, autores como Haugen
(1995b) afirmam que estamos diante das Novas Financas (New Finance), era esta
marcada pelos Mercados Ineficientes que tém como base a estatistica, a econometria € a

psicologia.

Quando a hipotese de eficiéncia do mercado estava praticamente assumida e a

maior parte dos estudos empiricos apoiavam a validade do Capital Asset Pricing Model
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(CAPM), como um modelo robusto de valorizagdo de activos, surgiu uma nova linha de
investigagio que consiste em detectar padrSes previsiveis de comportamento nas
rentabilidades que eram inconsistentes com a teoria financeira existente. Esta descoberta
recebeu 0 nome de anomalias de mercado, e levou a que se pusesse em causa a teoria

financeira dos mercados bolsistas existente na época.

As anomalias dos mercados financeiros tém sido um tema que tem provocado
muitas controvérsias no meio académico, pois, por um lado existe os defensores da
hipotese de eficiéncia, que defendem que as anomalias identificadas ndo podem ser
generalizadas e ndo s3o consistentes ao longo do tempo, e por outro lado, os defensores
da corrente das finangas comportamentais, para os quais as anomalias séo provocadas
por padrdes documentados de comportamento irracional dos investidores, uma vez que

estes comportamentos s3o inconsistentes com a teoria de eficiéncia dos mercados.

Foram detectadas anomalias de diversos tipos, nos quais se destacam: as
anomalias de Calendario, tais como o efeito Janeiro, efeito dia da semana, o efeito
feriado, entre outros; as anomalias na valorizagdo de activos, como o efeito dimensao e
outras anomalias de sobre reac¢do. Apesar da sua grande diversidade, nem todas tém as
mesmas implicagdes nos mercados e tdo pouco se pode assumir que sdo independentes

umas das outras.

Entre as principais razdes que motivaram a realizagdo deste estudo para a Bolsa
de Valores de Cabo Verde, destacam-se a importancia e as evidéncias empiricas deste

fenomeno encontradas a nivel internacional.

1.2. Objectivos e justificacdo da escolha do tema

A presente investigagdo pretende analisar a existéncia do efeito dia da semana na
Bolsa de Valores de Cabo Verde, tendo por base a analise das cotagSes médias diarias

no periodo compreendido entre finais de 2005 e finais de 2008.

Mais especificamente pretende-se saber se as cotagdes das ac¢des cotadas na
Bolsa de Valores de Cabo Verde sdo influenciadas pelos dias de ndo negociagdo em

bolsa (fins-de-semana), ou seja, averiguar se a premissa constatada em muitos mercados
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internacionais de capitais se verifica no mercado de capitais cabo-verdiano. Nos
mercados internacionais as cotagdes das acgdes tendem a ser, em média, inferiores as

segundas-feiras, em média, superiores as sextas-feiras.

A escolha do mercado cabo-verdiano para realizagdo deste estudo deve-se ao
facto de ser uma bolsa de valores relativamente “nova”, de um pais de desenvolvimento
médio, com o objectivo de verificar o comportamento de mercados de pequena
dimensdo ao fendmeno das anomalias de calendario, nomeadamente do efeito dia da

semana.

1.3. Estrutura do trabalho

O trabalho foi estruturado para que, em primeiro lugar, fosse feito uma analise dos
aspectos mais importahtes da teoria financeira, como a hipotese sobre a eficiéncia dos
mercados e os modelos de valorizagio de activos, na medida em que estes conceitos
levaram ao surgimento de correntes discordantes que, por sua vez, conduziram ao
surgimento das anomalias de mercado. Seguidamente, este trabalho concentrar-se-a na
anilise empiricas, mais precisamente nas anomalias de calendario, incidindo-se no
estudo do efeito dia da semana na Bolsa de Valores de Cabo Verde. Ao estudar o efeito
dia da semana, analisar-se-a o efeito fim-de-semana, o efeito sexta-feira e o efeito
segunda-feira. Na parte final, far-se-4 uma analise dos resultados obtidos, da sua

relevancia estatistica e financeira, as suas possiveis causas e as conclusdes.



Capitulo II

2. Revisio de literatura

2.1. Introducgio

Com este capitulo pretende-se rever a literatura relevante. Comegamos por fazer
uma revisdo da literatura existente no campo da eficiéncia nos mercados de capitais, na
medida em que parece ser uma base para a compreensdo do conceito proposto neste
trabalho de investigagdo, neste caso o efeito dia da semana. Por fim, trabalhamos o

enquadramento teorico e empirico que enforma o estudo.

2.2. A eficiéncia nos mercados de capitais

A década de cinquenta e a década de setenta foram um periodo de grande
importancia para a investigag¢do financeira, uma vez que ficou conhecido como sendo a
Era das Finangas Modernas. Durante este periodo foram criados modelos e as
ferramentas para que, com clareza, fossem tratados os seus problemas fundamentais.
Nesse periodo destacam-se os trabalhos sobre a eficiéncia nos mercados de capitais € 0s
modelos de valorizagio de acgdes, principalmente o Capital Asset Princing Model, mais
conhecido pelo CAPM. Acreditava-se que 0s mercados eram eficientes € que o CAPM

era um modelo robusto.

E importante assinalar que a teoria do mercado eficiente ¢ a teoria do equilibrio
nos mercados de capitais desenvolveram-se a0 mesmo tempo, praticamente de forma
paralela, mas os estudos empiricos constataram que ambas as teorias vao-se acertando e

que existe uma conexio cada vez mais estreita entre as teorias.



2.2.1. O conceito de mercado eficiente

Segundo José Marcelo e Maria Quirés (2003), o mercado de concorréncia
perfeita descrito pela teoria economica ¢ um conceito totalmente tedrico. Na realidade
nenhum mercado é perfeito, o que significa que os mercados financeiros e mercados de
valores também ndio o sio. Esta é uma das razdes pelas quais surgiu o conceito de

mercado eficiente, conceito que muito se aproxima do de mercados de capitais perfeitos.

Para Fama (1970), um mercado de valores é eficiente quando os pregos dos
titulos que estio cotados reflectem toda a informagio disponivel e se ajustam
rapidamente. Desta forma, estamos a falar de eficiéncia informacional, ou seja, os
mercados de valores sio ou nio eficientes na hora processar a informagio disponivel

nos mercados para todos os agentes que nele participam.

Da definicdo de Fama (1970), deduz-se que a actuagdo dos varios agentes do
mercado actuam comprando e vendendo com base nas novas informagdes, ou seja, essas
novas informagdes vdo-se incorporando nos pregos dos titulos. A concorréncia entre 0s
varios intervenientes nos mercados, que procuram obter a maior rentabilidade possivel,
conduz a uma situagdo de equilibrio no qual todos os titulos alcangam um prego de
mercado que constitui uma boa aproximago ou estimagdo do que seria o seu prego
teérico ou valor intrinseco. Desta forma, os investidores obtém um rendimento de

acordo com o nivel de risco que assumiram.

Dos varios estudos efectuados que visam compreender o comportamento dos
pregos dos activos, Brown et al. (2004) declara que, segundo o modelo Random Walk,
as rentabilidades sucessivas sdo independentes, possuem distribui¢des independentes e
possuem distribuigdo idéntica de probabilidade de tempo, logo, as rentabilidades futuros

ndo podem ser explicados pelas rentabilidades passadas.

Segundo Aragonés e Mascarefias (1994), um dos aspectos que mais contribui
para que os mercados de valores sejam competitivos, e portanto eficientes, € a

homogeneidade dos produtos financeiros.

As actuagdes dos especuladores e dos arbitragistas sdo um outro elemento muito
importante. Isto porque os especuladores procuram constantemente possiveis

disparidades entre o prego de mercado de alguns activos e o seu valor intrinseco para
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ganharem uma mais-valia da ineficiéncia temporal. Se consideramos que o activo esta
subvalorizado e que os investidores adquirem-no exercendo uma pressio sobre a
procura destes activos, constataremos que isso faz com que o seu pre¢o aumente € fique
superior ao valor tedrico e, consequentemente, nesse momento, os investidores que
vendem os titulos obtém desta forma uma mais-valia. Porém, se o activo estivesse sob
valorizado os especuladores vendé-lo-iam exercendo uma pressdo sobre a oferta, 0 que
implicaria que o activo chegasse ao seu valor intrinseco. Os especuladores actuam como
se os mercados ndo fossem eficientes, mas estes, devido a esse comportamento
contribuem para aumentar a eficiéncia nos mercados. Ja os arbitragistas competem para
encontrar uma oportunidade de obter um beneficio sem risco, ou seja, sdo agentes que
actuam em diversos mercados a procura de distorgdes na formagdo dos pregos dos
activos. Eles sio individuos que descobrem ineficiéncias nos mercados, mesmos que

considerados eficientes.

Em suma, num mercado eficiente, os pregos das acgdes ajustam-se de forma
imediata quando ocorre um acontecimento ou noticia que seja relevante para sua
cotagdo. Tsto significa dizer que toda a informagdo disponivel esta incluida no prego do
mercado dos titulos e, como consequéncia, ndo se podera obter uma rentabilidade
extraordinaria ou adicional com o uso dessas informagdes, a ndo ser que o investidor

seja suficientemente rapido como processamento do mercado.

Segundo José Marcelo e Maria Quirds (2003), a hipotese de eficiéncia do
mercado, nenhum investidor pode obter uma rentabilidade superior 2 média do mercado
e nio ha motivos para pensar que os pregos dos titulos estejam subvalorizados ou sob
valorizados. Segundo o mesmo autor, a teoria do mercado eficiente esta focada em trés

ideias basicas que sdo:

» Os pregos das acgdes reagem de forma imediata quando ocorrem noticias
relevantes para a sua cotag@o

» Os pregos oferecidos pelo mercado sdo 0s correctos. Sdo inclusive mais fiaveis
que qualquer outra estima¢do do valor;

> Nada pode “bater” o mercado, ou seja, ninguém consegue obter melhores

resultados que o mercado e se o conseguir € consequéncia do azar.



2.3. A teoria sobre a eficiéncia

O inicio da década de setenta foi um periodo crucial para a teoria da eficiéncia
dos mercados, na medida em que nesse periodo houve um grande desenvolvimento no
campo tedrico e no empirico. Entre os principais impulsionadores deste
desenvolvimento destacam-se Samuelson (1965), que introduziu o modelo de
martingalas para explicar o comportamento dos pregos dos titulos;, Fama (1970), que
formalizou a primeira teoria sobre o comportamento dos pregos das acgdes e divulgou

toda a evidéncia empirica existente nesse periodo.

Para Fama (1970), a definigdo de eficiéncia que diz que os pregos reflectem
completamente a informagdo disponivel é muito geral e ndo inclui implicagGes
empiricas testadas. Para que haja o processo de formagdo de pregos ¢ necessario que
seja estimado um modelo com mais detalhes. No primeiro modelo estimado podemos
verificar que o prego actual de um titulo no mercado é o resultado da soma do prego
anteriormente observado. Assim, a rentabilidade esperada destes titulos ¢ um elemento

aleatério. Vejamos a formula:

Piy = Py_1 + E(Ry) + & @)
Onde:
P;, — E o prego do titulo i no periodo t.

P;_; — E o prego do titulo i no periodo t-1, ou seja, o preco do mesmo titulo no

periodo anterior.

E(R;,) — E a rentabilidade esperada para o titulo i no periodo t, que pode basear-se em

modelos de valorizagdo de activos como o CAPM ¢ o ATP.

€; — E o erro aleatorio, que é consequéncia da nova informagdo disponivel no

mercado.



A nova informag3o €, portanto, um elemento imprevisivel, que pode influenciar

o prego futuro das acgdes que seguem um caminho “aleatorio”.

Fama (1970) considera que a inclusdo da informagio disponivel na formagéo dos
pregos das acgdes pode vir a ser explicado por trés modelos: fair game (jogo limpo), o
martingale e o ramdom walk (caminho aleatério).

Para explicar parte do conceito da rentabilidade, obtém-se a seguinte expressao
que considera que os pregos ja tém descontado o valor dos dividendos e os direitos de

subscrigdo;

Py—Pi—y

R“ = (2)

Py

Donde:
R;, — E uma variavel aleatoria que reflecte a rentabilidade do titulo i no periodo t.

P;, — Reflecte o prego do titulo i no periodo t. E também uma variavel aleatoria e que a

priori desconhecemos o seu valor.

P;;_; — Reflecte o prego do titulo i no periodo t-1, mas a diferenca dos anteriores € 0

facto de a priori ser um valor conhecido e ndo ¢ uma variavel aleatoria.

A partir do conceito de rentabilidade proposta, consideramos que a rentabilidade
esperada é condicionada pela informagio disponivel até esse momento ®._; €
adequadamente reflectida no prego ja conhecido Py _4:

E(Rit|¢t—1) = E(M) 3

Pi-1

E(R;1®,_1)— A rentabilidade esperada do titulo i no periodo t é condicionada pela

informagio disponivel em t-1.



P;|®,_1 — O prego do titulo i no periodo t é condicionado pela informagio disponivel

emt-1.
P;._1 — O prego do titulo i no periodo t-1.

O primeiro modelo tedrico que foi referido no trabalho de Fama (1970) € o
denominado modelo do jogo limpo ou fair game proposto por Samuelson (1965). Um
mercado eficiente é um jogo limpo ou fair game quando todos os investidores tém as

mesmas possibilidades de ganhar ou de perder.

No ambito da teoria do jogo limpo ou fair game, a informagdo esta
adequadamente reflectida quando as expectativas de rentabilidade ou os pregos sdo
imparciais, ou seja, quando a rentabilidade esperada é condicionada pela informagio

disponivel até esse momento sera a propria rentabilidade como demonstra a formula:

E(Ry|®,_1) = Ry “)

E(R;|®,_1)— A rentabilidade esperada do titulo i no periodo t condicionada pela

informag3o disponivel.
R;, — E a rentabilidade do titulo i no periodo t.

Se em vez das rentabilidades estudarmos os pregos teremos:

E(Py|®,_1) = [ERy|®—1) +1]. Py )

E(R;|®,_;) — A rentabilidade esperada do titulo i no periodo t condicionada pela
informagao disponivel.

[E(R;|®,—1) + 1].P;y — A rentabilidade esperada do titulo i no periodo t
condicionada pela informagio disponivel do dia anterior, adicionado uma unidade,

sendo este multiplicado pelo Prego do titulo i no periodo t-1.

A informag@o estara adequadamente reflectida quando:



E(Pith’t—l) =Py ©)

E(P;|®,_;) —O prego esperado do titulo i no periodo t ¢ condicionado pela
informagdo do periodo t-1.

P;, — Prego do titulo i no periodo t.

Um martingale é um jogo limpo ou fair game no processo estocastico dos pregos dos

titulos quando satisfaz a seguinte expressio:

E(Py|®;_1) = Py_4 (7

E(P;| ®;_;) — O prego esperado do titulo i no periodo t condicionada pela

informagéo do periodo t-1.
P;._y — O preco do titulo i no periodo t-1.
Ou seja:

E(P;\P;_4,P 3,..) =Py4 )

EP,— Py |Pr3,Pr2,..)=0 ®

Se os pregos seguem o modelo de martingale, temos que entender que as
expectativas do prego do proximo periodo sdo as mesmas que as que existem para este
periodo em que nos encontramos, ou seja, as expectativas de aumento de lucros

condicional sobre a historia s3o iguais a zero.

Deste modo, a hipotese de martingale indica-nos que a média condicionada do
prego actual é o prego do periodo anterior, o que indica que a média de alteragbes no
prego ¢ zero. Esta hipotese implica que a melhor previsdo do prego actual € o prego

imediatamente anterior.
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O modelo de martingale foi considerado durante muito tempo uma condigio
necessaria para que os mercados fossem eficientes e para que a informagdo contida nos
pregos passados pudesse estar instantaneamente e completamente reflectida nos pregos

actuais.

Se considerarmos os mercados como sendo eficientes, ndo deveria haver
possibilidades de mais-valias utilizando a informagio contida nas séries historicas de
pregos. Desta forma, a média condicional nas alteragdes futuras nos pregos ndo deveria

ser nem positiva nem negativa, mas sim zero.

Porém a hipotese de martingale tem uma restrigio na medida em que ndo tem
em conta o risco em nenhum momento. Se as alteragdes nos pregos sdo positivos, este €
um motivo que atrai os investidores a comprar titulos € a suportar o risco que estes
acarretam. Isto nos conduz a hipotese de submartingale, na qual a esperanga

condicionada dos pregos ¢é superior ao prego obtido no periodo anterior. Formalmente:

E(P;yy|®¢-1) > Pyy_4 10)
Onde:

E(P;| ®,_4) — O prego esperado do titulo i no periodo t condicionada pela
informago do periodo t-1.

P;;_3 — O prego do titulo i no periodo t-1.

Por altimo, o modelo do caminho aleatorio ou ramdom walk considera que se 0
prego actual de um activo reflecte totalmente a informagdo disponivel, isso implica que
as alteragdes sucessivas nos pregos (as rentabilidades) devem ser independentes e

devem estar identicamente distribuidos:

f(Rit|®e—1) = f(Ri) =f(Ry) 11
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f(R;|®,_1)— Fungio densidade da rentabilidade esperada do titulo i no
periodo t condicionada pela informagdo disponivel.

f( R;) — Fungio densidade da rentabilidade esperada do titulo i no periodo t.
f(R;) — Fungdo densidade da rentabilidade esperada do titulo i.

Isto quer dizer que as distribuigdes de probabilidade condicional e marginal de
uma variavel aleatoria sdo independentes e idénticas. Além disso, a fungdo de densidade

f deve ser a mesma para todo o valor de t.

Também se deve assinalar que, no desenvolvimento do modelo ramdom walk, a
informagdo disponivel ®,_;, que aparece na formula, inclui unicamente as séries

historicas das rentabilidades.

Este modelo implica restrigdes mais fortes, do ponto de vista estatistico, do que
o modelo de jogo limpo que faz referéncia a rentabilidade esperada e ndo s6 a

distribui¢do, como no caso do caminho aleatorio.

Se aplicarmos o ultimo modelo tedrico proposto ao estudo das distribuigSes dos
precos em vez das rentabilidades veremos que a condigdes exigidas pelo caminho
aleatorio ndo satisfazem para a diferenga sucessiva nos pregos. Apesar das varidveis do
processo estocastico poderem ser independentes, nunca estario identicamente
distribuidas para qualquer valor de t ¢ dependem do valor de P,_,.

f (Pld‘l’t- 1—Pit-1 ) - f(Mt_t:l) (12)

Pie-1 Py—1q

Explicando o modelo do caminho aleatorio verificamos que quando as
rentabilidades para qualquer periodo tém rentabilidade esperada de zero e estdo
identicamente distribuidas, 0 modelo denomina-se ruido branco e se a rentabilidade

esperada nio ¢ zero temos um caminho aleatério com tendéncia.

Outros dos aspectos da teoria da eficiéncia sdo as condigdes do mercado que,
segundo Fama (1970) sdo:
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» A inexisténcia de custos de transacgio;
» Todos os participantes tém acesso a informagdo sem custos;
» Todos os participantes no mercado estdo de acordo que a nova informagio afecta

os pregos dos titulos e a distribuigdo futura dos mesmos.

Fama também assinala que ndo é sempre que se cumprem estas trés condigdes.

2.4. As fontes de informacio ou niveis de eficiéncia

O conceito de eficiéncia é um conceito relativo. Um mercado de capitais nio ¢
“absolutamente” ou “perfeitamente” eficiente mas “suficientemente” eficiente. E por
isso que ndo se pode estudar um mercado de capitais se ele so6 € eficiente. Ha que

estudar as formas da eficiéncia.

Roberts (1967) estabeleceu trés niveis de eficiéncia para os mercados de valores,
dependendo do tipo de informagio que esta reflectido nos pregos dos titulos. Sdo eles: a

eficiéncia fraca, a eficiéncia semi-forte e a eficiéncia forte:

» Um mercado é considerado eficiente na sua forma fraca quando os pregos
reflectem a informag@o passada, no qual ndo se consegue obter um beneficio
extraordinario como consequéncia do estudo das séries historicas de pregos. A
analise técnica estuda a informagio historica mediante o uso de graficos e ¢
incoerente com a hipotese de eficiéncia fraca.

» Os mercados tém uma eficiéncia intermédia ou semi-forte quando os pregos dos
titulos revelam, além de toda a informagdo historica, toda a informag¢do publica
ou conhecida acerca das empresas que afectam de uma ou outra forma as
cotagdes. Atendendo a esse tipo de eficiéncia, teriamos que descartar a analise
fundamental como mecanismo para obter melhores resultados que o mercado.

» Por tltimo, a hipétese forte do mercado eficiente parte da premissa de que os
precos reflectem toda a informagio existente, tanto passada, a publica, como a
privada, sendo que este nivel de eficiéncia é um conceito puramente teorico e

que dificilmente se verifica na realidade.
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Desta classificagdo podemos deduzir que num mercado de valores eficiente ndo
se pode obter beneficios extraordinarios com o mero uso da informagdo disponivel,

porque esta se encontra reflectida no prego dos titulos.

Posteriormente, Fama (1991) propde uma série de alteragdes nos niveis de
eficiéncia. Para o primeiro nivel de eficiéncia amplia o seu campo de estudo,
considerando que n3o se deve incluir apenas a eficiéncia fraca, ou ramdom walk, mas
todos os estudos sobre previsibilidade das rentabilidades, dando-lhe o nome de fest
return predictability. Para os outros niveis de eficiéncia simplesmente propde uma
alteragdo na nomenclatura, mais consistente, mas sem conteido. Assim, as novas
denominagdes sdo event studies e private information. Em seguida sera explicado cada

um dos trés niveis de eficiéncia e as suas implicages.

2.4.1. A eficiéncia fraca

A forma fraca de eficiéncia supde que a informagdo historica das cotagdes esta
contida nos pregos de mercado. Uma vez que a informagdo estd descontada no prego
dos titulos, o investidor ndo consegue obter um beneficio maior. Dito de outra forma,
niio ¢ possivel a previsio de alteragSes futuras nos pregos usando unicamente 0s pregos
passados. E natural que se denomine fraca a este tipo de eficiéncia, porque a informago

historica é mais acessivel para todo tipo de investidores.

A grande importancia que este nivel de eficiéncia teve dentro da investiga¢o
financeira fez com que a analise técnica fosse muito questionada. Neste sentido, o
conceito de eficiéncia fraca contradiz com a utiliza¢do da analise técnica por parte dos
investidores. A analise técnica utiliza diferentes instrumentos, mas especialmente os
charts ou graficos das cotagdes passadas dos titulos e os seus volumes de transacgdo ou
negociagdo para prever as cotagdes futuras.

Considera-se que o prego das acgdes € determinado pelo jogo livre da oferta e da
procura dos titulos e a sua pretensio é, mediante o uso de determinadas técnicas, prever

as variagOes que se podem dar na oferta e na procura a curto prazo.
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A analise técnica parte da existéncia de dependéncia nas séries historicas dos
pregos, € que os pregos actuais podem vir a ser explicados pelos pregos passados. O que
¢ diferente do que é defendido pela teoria do mercado eficiente, que considera que as
sucessivas alteragdes nos precos seguem um caminho aleatorio, ou seja, sdo

independentes, devido ao imediato ajusto nos pregos da nova informagao.

Varios estudos recentes evidenciaram que as rentabilidades esperadas das acgoes
variam no tempo, talvez de forma previsivel. E por isso que uma das questdes mais
interessantes das Finangas Modernas é saber se os pregos dos titulos sdo previsiveis.
Esta é também uma das principais razdes que levou Fama (1991) a propor a ampliagdo
deste nivel de eficiéncia ao estudo da previsibilidade das rentabilidades, denominado

tests of return predictability.

Outros autores como Brown ef al. (2004; pag. 350) defenderam que na forma
fraca ha uma impossibilidade de previsdo com base nos valores passados. Assim, a nova
informagdo ¢ incorporada ao prego do titulo com velocidade suficiente para que, no
momento em que o investidor se apercebe da mudanga de perspectiva da empresa
através da variagio no prego das acgdes, ndo restem mais possibilidades de retornos

anormais porque a nova perspectiva ja foi absorvida pelo mercado.

2.4.2. A eficiéncia intermédia ou semi-forte

Nos mercados de capitais espera-se que as informagdes passadas estejam
reflectidas nos pregos de forma correcta e imediata, bem como as noticias que vdo
sendo publicas acerca dos titulos, em particular, ou do mercado, em geral, que estejam
incorporados nos pregos dos titulos. Os pregos dos titulos sdo afectados por noticias tais
como os anuncios de fusdes e aquisigdes, os dividendos a distribuir, as publicagdes das
demonstragdes financeiras das empresas, a evolugdio e as perspectivas futuras de um

pais, entre outros.

Fama (1991) prefere denominar a hipotese intermédia de eficiéncia de events
studies. Quando em 1969 Fama, Fischer, Jensen e Roll iniciaram este tipo de estudo,
ndo podiam imaginar a importincia que teria no campo das finangas e mais

concretamente nas finangas empresariais. Isso deve-se a dois factores fundamentais: o
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desenvolvimento de programas informaticos, que facilitaram o uso da estatistica € a
econometria; o facto de actualmente o acesso as bases de dados ser mais facil, sendo

que estes factores abrangem todos os campos de estudo nas finangas.

Nem toda a informag3o publica afecta os pregos das acgdes em bolsa. Isso
acontece com as informagdes que s3o realmente relevantes para as empresas cotadas nas
bolsas de valores. Também, ha que destacar as informagdes de caracter econémico que
afectam todo o mercado, que sdo aquelas informagdes relativas a evolugio da economia
em geral (os dados publicos referentes ao PIB, a inflag3o, a taxa de desemprego, etc.); e
as relativas ao futuro do pais. Aqui se deve incluir também as politica monetaria e
fiscal, na medida em que este grupo de informagdes publicas afecta sobretudo os pregos

das ac¢des das empresas de maior dimensdo do que as pequenas, denominadas de small

caps.

Nesta linha de pensamento, os estudos empiricos demonstram que os pregos das
acgbes sdo afectados por aumentos inesperados de dividendos, alteragdes na equipa
directiva, entre outros. Os aumentos inesperados de dividendos estdo associados as
alteragdes com o mesmo sinal no prego das acgdes. As emissdes de acgdes, ao contrario,
s30 uma “ma” noticia para os titulos (Fama, 1991). As alteragdes na equipa directiva
também afectam os pregos bem como os anuncios de absorgio ou de fusdes com outras
empresas. Todas estas noticias supdem, na maioria das ocasides, uma alteragio muito
importante para as empresas e podem fazer variar as expectativas em relagdo ao seu
futuro. Contrariamente a isso, os novos planos de expansdo ou os anuncios de
investimentos s3o vistos como uma boa noticia para os pregos dos titulos (Gomes-

Bezares, 2000).

Outro aspecto bastante estudado sio os stock splits, divisdo das antigas acgdes
por um maior nimero de novas acgdes. Isto supde para o accionista uma substituigdo de
cada uma das suas antigas acgbes por varias novas. Em principio os stock splits
simplesmente supdem o aumento do numero de titulos em poder dos accionistas,
embora ndo pressuponham o aumento do investimento destes accionistas. E por isso
que, em principio, esta informagio tenderia para uma variagdo neutra nos pregos das
acgdes. Embora, a razio que leva os pregos dos titulos a alterarem-se devido a este tipos
de informagdes, se deve ao facto de que estes anuncios incorporem uma informagéo

adicional para a empresa. Essa informagdo adicional s6 pode ser um aumento dos
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dividendos no futuro ou uma mensagem por parte dos dirigentes da empresa que se
encontra subvalorizada.

Porém, ndo restam duvidas que um splif supde uma injecgio de liquidez para as
empresas que o realizam. Ter um titulo com um prego de mercado mais baixo favorece

a sua comercializagdo e facilita também o aumento da sua cotagdo.

Ha operagdes similares aos split que tém o mesmo efeito nos mercados de

valores. E o caso, por exemplo, dos dividendos das ac¢des. (Copeland e Weston, 1988).

No que diz respeito as informagdes publicas das empresas destacam-se as
relativas 4 contabilidade, principalmente os resultados. Se os resultados anunciados
forem superiores ao esperado pelos investidores, a informagdo € interpretada como
sendo uma boa noticia e o prego das acgdes reagira de forma positiva. Pelo contrario, se
os resultados anunciados forem inferiores ao esperado considera-los-d0 como uma ma
noticia e a reacgdo do prego dos titulos sera o de um sinal negativo (Copeland ¢ Weston,
1988).

Como ja foi comentado anteriormente, a hipotese intermédia de eficiéncia
defende que toda a informacgdo considerada publica, desde que seja relevante para o
prego dos titulos, deve ser reflectida de forma imediata nos pregos. Contudo, isto nem
sempre ocorre. Em certas ocasides, os pregos dos titulos adiantam-se a informagdo e,
antes que seja publicada, ela serd considerada pelo mercado. Normalmente esta
informag3o ja esta descontada pelo mercado quando € publicada por parte da autoridade

monetaria.

Brown et al. (2004; pag 350), definem a forma semi-forte da hipétese dos
mercados eficientes como sendo aquela em que os compradores e os vendedores se
informam sobre as noticias da empresa € reavaliam o titulo. Essa reavaliagdo produz
aumento imediato no titulo, ou seja, logo apos o anuncio de uma boa noticia, o prego da

acgdo ainda se encontra barato e representando possibilidades de rendimentos anormais.

Neste sentido é importante salientar que os investidores com a sua actuagdo nos
mercados partem do principio de que todas as informag3es relevantes para os titulos
reflectem nos seus pregos de mercado. Quanto mais investidores houver, mais
competitivo sera o mercado. Mas nestas circunstincias os mercados de valores serdo

eficientes na sua forma intermédia ou semi-forte. Supondo que os mercados s3o
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racionais, o efeito de um acontecimento ou noticia deve reflectir-se imediatamente nos

precos dos titulos.

Qualquer event study pretende conhecer o estudo ou a medida de rentabilidade

anormal ou andmala que vem dada pela seguinte expressio:

Eir = Rit — E(Ri¢|®y-1) 13)
Onde:
£;, — A rentabilidade anormal

E(R;|®,_)— A rentabilidade esperada do titulo i no periodo t condicionada pela

informagdo disponivel em t-1.
R;, — E a rentabilidade do titulo i no periodo t.

Reflectira a diferenga entre a rentabilidade actual e a rentabilidade normal ou
esperada para o titulo i no periodo t, condicionada pela informagdo que se tem até esse

momento.

2.4.3. A eficiéncia forte

E um nivel de eficiéncia que considera que os pregos de mercado reflectem toda
a informagdo acerca dos titulos, inclusive aquela que ndo foi pablica. Isto s6 é possivel
em certas ocasides. No caso da informagdo que ainda € privada, ou seja, so ¢ conhecida
de forma oficiosa pelos agentes participantes no mercado. Nestas circunstincias € como
se esta informagdo fosse publica, apesar de ndo ser formalmente publicada, os agentes
do mercado tomam as suas proprias decisdes e actuam no mercado utilizando esta

informagio partindo do principio de que esta reflicta nos titulos.

Sem duvida de que ha sempre alguns investidores que pela sua situagdo
profissional, obtém informagdo privilegiada, ou seja, obtém a informagdo sobre os

titulos ou o mercado que ndio sdo do conhecimento dos outros investidores - como € o
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caso dos altos dirigentes das empresas. Eles sdo os principais conhecedores das
empresas que dirigem, tém conhecimento de “tudo”: o que é publico e o que nio é 0
bom e 0 mau, as aliangas com outras empresas, entre outros. E também o caso dos altos
funcionarios dos governos que conhecem em primeira mdo informagGes relativas a
economia nacional, mesmo antes de publicadas na imprensa. Nesse grupo também se
incluem os gestores de importantes sociedades e fundos de investimentos. Pelo seu
trabalho tém um conhecimento mais exaustivo dos mercados financeiros, onde realizam
um “grande esforgo financeiro” e incorrem em maiores custos com o intuito de para
conseguirem novas informagdes para basearem as suas actuagdes nos mercados. A estes
grupos de investidores da-se o nome de insiders. Esta actuagdo supde uma infracg@o das

normas dos mercados de capitais.

Todavia podemos dizer algo a favor da hipotese forte de eficiéncia. Partindo do
principio de que todos os agentes do mercado actuam rapidamente perante uma nova
informagdo relevante para o prego dos titulos, é inevitivel que antes de reagirem,
beneficiardo aqueles que sio os primeiros a conhecerem a noticia, mesmo sendo ela
publicada ou n3o. Nio ha duvida de que existe sempre informagéo assimétrica! Mas
realmente o que acontece é que os restantes agentes do mercado reagem perante a
actuagio dos outros. No conhecem a informagdo que provoca a variag¢do dos pregos,
mas detectam-na e interpretam-na como um sinal para definirem as suas proprias

actuagdes — denomina-se a este processo de “sinaliza¢do”.

A consequéncia de tudo isso é que, publica ou ndo, a noticia ¢ conhecida de
forma directa ou indirecta pelos investidores e reflecte-se definitivamente no prego dos

titulos.

Em relagio a este grau de eficiéncia, a maior parte das investigagoes
concentraram-se no estudo da informagdo privilegiada. E por isso também que Fama
(1991) fala de private information para se referir a este grau de eficiéncia.

Concretamente, os estudos empiricos concentraram-se na analise da performance
das carteiras formadas por gestores profissionais. Se estas carteiras conseguem melhores
resultados que o mercado pode ser devido ao facto dos gestores profissionais utilizarem
melhor a informagdo publica disponivel. Ora isso vai contra a hipotese intermédia de
eficiéncia na medida em que, por um lado, ha que ter em conta que estes tem uma maior

capacidade de analise ¢ um maior conhecimento dos mercados financeiros que um
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investidor particular, por outro lado, podera dever-se ao facto dos gestores profissionais
terem acesso a informagio privilegiada, o que nio acontece com os investidores

particulares.

Dentro deste campo de investigagdio devem destacar-se os fundos de
investimentos, que pelas suas caracteristicas conseguem mais facilmente melhores
resultados que o mercado, pelo simples facto de terem uma gestao profissionalizada, um
grande patriménio, porque podem diversificar os seus investimentos entre activos
distintos, conseguir uma melhor reparti¢do do risco e consequentemente obter um maior
beneficio pelo maior volume de investimentos. Nesse contexto, 0s fundos actuam nos
mercados em melhores condigBes que os pequenos investidores e beneficiam de pregos

mais acessiveis pelo facto de possuirem um maior poder de compra.

Fama (1991), no seu célebre artigo comenta os mais destacados estudos sobre
este tema para a Bolsa de Nova Iorque e a conclusdo a que chegou ¢ que, apesar dos
fundos conseguirem melhores resultados que o mercado, os custos que ocasionam a

obtengdo da informagdo reduzem consideravelmente as mais valias obtidas.

Para Brown ef al. (2004; pag. 351) a forma forte da hipStese dos mercados
eficientes nega a possibilidade de reavaliagio de titulos (obtengdo de rendimentos
anormais) apos a divulga¢do de uma boa noticia porque os mercados se ajustam muito

rapidamente.

2.5. As evidéncias empiricas

Fama, nos seus artigos de 1970 e 1991, fez um resumo bastante completo de
toda a evidéncia empirica existente sobre a hipotese de eficiéncia do mercado de valores
dos Estados Unidos da América. Este é o melhor instrumento para conhecer toda a
literatura escrita dos ultimos quarenta anos sobre a hipotese de eficiéncia. Do artigo de
1970 se depreende a existéncia até esse momento, de uma extensa literatura a favor da
eficiéncia do mercado e pouquissima contra. Contudo, o artigo publicado vinte anos
mais tarde, resume uma grande diversidade de estudos realizados nesse tempo sobre a

eficiéncia, chegando a conclusdes muito distintas.
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Em primeiro lugar e com maior detalhe, sdo considerados os testes sobre a
eficiéncia fraca, aos que Fama (1991) prefere denominar fest for return predictability.
Estes parecem evidenciar que as rentabilidades dos titulos podem ser previsiveis a partir
das rentabilidades passadas e de outras variaveis como os dividendos, o racio PER e as

taxas de juro.

O conceito de eficiéncia implica que as rentabilidades sdo imprevisiveis a partir
das rentabilidades passadas e que a melhor previsdo de uma rentabilidade € a sua média
histérica. Contudo, Fama (1991) mostra a existéncia de evidéncias a favor da
previsibilidade das rentabilidades diarias, semanais e mensais a partir de rentabilidades

passadas, que se aproximam dos fundamentos da analise técnica.

Fama (1965) ja havia documentado a existéncia de auto-correlagdo de primeira
ordem nas rentabilidades diarias de vinte e trés dos trinta titulos do Dow Jones
Industrial e que esta era de sinal positivo. Mais tarde, Fisher (1966) evidéncia a
existéncia de auto-correlagdo positiva nas rentabilidades mensais de carteiras
diversificadas considerando-as maiores que nos titulos individuais. Trabalhos
posteriores, como por exemplo o de Mackinlay (1988), encontraram nas rentabilidades
semanais de carteiras agrupadas de acordo com a dimens3o, auto-correlagdo positiva

sendo mais forte a auto-correlagio em carteiras de menor dimens3o.

Os estudos realizados para um horizonte temporal mais largo, como os de De
Bondt e Thaler (1985), Fama e French (1986) e Poterba e Summers (1988),
evidenciaram, pelo contrario, a existéncia de correlagdo serial negativa nas
rentabilidades de determinados activos individuais e de diversas carteiras para um

periodo de tempo compreendido entre trés e dez anos.

Muito relacionado com esta linha de investigagdo, baseada na previsdo das
rentabilidades a partir de rentabilidades passadas, encontram-se um namero
consideravel de trabalhos realizados ao longo das Ultimas décadas. Alguns destes
trabalhos apontam evidéncias a favor das medidas da analise técnica, pelo facto de
apresentarem sinais adequados de compra e venda baseando-se nos pregos passados
Utilizando a analise técnica se poderia obter uma mais-valia superior ao obtido com a
estratégia de comprar e manter. Dentro deste conjunto de trabalhos ha que destacar o
realizado por Brock, Lakonishok e Lebaron (1992) que apontaram evidéncias a favor de

duas das regras técnicas mais simples e populares: o indicador média movel (demonstra
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qual a tendéncia que o activo esta a seguir), e as regras de suporte e resisténcia (suporte,
h4 uma grande possibilidade de os pregos voltarem a subir e resisténcia, de voltarem a

descer).

Outro grupo de artigos defendera a existéncia de padrbes sazonais de
comportamento nas rentabilidades dos titulos. Assim foram documentados no mercado
norte-americano a existéncia de um efeito dia da semana (Cross, 1973); um efeito
Janeiro, ou a mudanga de ano (Rozeff e Kinney, 1976); um efeito intradia (Harris,
1988); o efeito més do ano (Ariel, 1987); e um efeito feriado (Ariel, 1990).

Por outro lado, os testes sobre a eficiéncia intermédia ou sobre o event studies,
parecem apoiar a segunda das hipoteses de eficiéncia, o que considera que os pregos se
ajustam rapidamente antes da ocorréncia de eventos tais como: alteragdes inesperadas
nos dividendos, aumentos de capital ou as alteragdes no controlo das sociedades

provocados por fusdes, aquisi¢des, lutas pelo poder, alteragdes dos dirigentes, etc.

Por ltimo, os estudos sobre a eficiéncia forte ou private information. A maioria
dos estudos optaram pelos gestores de fundos de investimentos para analisar com
detalhe se existe ou ndo informagdo privilegiada nos mercados que os permita conseguir
uma maior rentabilidade. Deste modo, Ippolito (1989), baseando no CAPM, defendem
que este grupo de investidores tem informacbes privilegiadas o que gera maiores
rentabilidades. Contudo, Elton et al. (1991) e Brinson ef al. (1986), utilizando um
modelo multifactorial de valorizagio de activos, chegaram a conclusdo de que os
gestores destes fundos nfo tém acesso a informagdo privilegiada. Fama (1991) explica
que estas discrepancias se devem a necessidade de testar conjuntamente a eficiéncia e os
modelos de valorizagio de activos. Neste sentido, conclui que os testes ndo nos ddo

garantias suficientes para rejeitar a existéncia de eficiéncia forte.

2.6. A hipétese conjunta de eficiéncia e CAPM

A eficiéncia refere-se a precisdo com que o mercado valoriza os titulos, com que
rapidez os agentes do mercado descobrem uma nova informagdo e com que velocidade
eles actuam e decidem comprar ou vender, baseando-se nessa nova informagdo e

fazendo com que os pregos se ajustem reflectindo a nova informagdo. O CAPM, pelo
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contrario, é um modelo de valorizagio de activos financeiros em equilibrio que
estabelece uma relagdo linear para a rentabilidade e o risco sistematico dos titulos.
Estabelece qual deve ser a relagdo de equilibrio entre a rentabilidade esperada e o risco

sistematico.

Para que o mercado esteja em equilibrio ¢ muito importante que 0s pregos se
ajustem bem e rapidamente a nova informago, ou seja, ¢ necessario que sejam
eficientes. Isso faz com que os mercados tenham um equilibrio o que demonstra a
estreita relagio que existe entre a hipotese de eficiéncia e o modelo CAPM. Se os
mercados ndo sdo eficientes ndo ha motivos para pensar que as rentabilidades dos titulos
se comportam conforme CAPM. Esta estreita relagdo faz com que estes dois conceitos
ndo possam estar de forma independente. Ou seja, se ap0s o teste tivermos que rejeitar a
hipotese inicial, a causa podera ser a ineficiéncia do mercado ou a invalidez do modelo
de valorizagdo utilizado. E a isto que se denominou joint hypotesis, quando vemo-nos
obrigados a testar ambos os conceitos de forma conjunta e a aceita¢io ou a rejeigdo sera
a da hipotese conjunta. O CAPM ou modelo de Sharpe-Lintner-Black como denomina

Fama (1991), merece um lugar de destaque entre os modelos de valorizagdo de acgdes.

O CAPM apareceu com trabalhos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black
(1972). Apesar de ser uma descoberta dos anos setenta, ele significou uma mudanga
revolucionaria na concepgio da teoria financeira que permanece até hoje nas finangas.
Caracteriza-se por ser um modelo que retrata, de forma clara e simples, como a
rentabilidade esperada de um activo financeiro ¢ uma fungao linear das rentabilidades
esperadas do mercado, tanto do titulo sem risco como do risco sistematico do activo em

questdo.

O principal problema deste modelo reside na hipotese de partida, que ndo se
ajusta a realidade, situando o CAPM no contexto de um mercado ideal e em
concorréncia perfeita. Porém, o mais importante, como defendeu Gomez-Bezares
(2000), ndo ¢ tanto o realismo da hipétese de partida mas sim a robustez do modelo, que

ainda esta por explorar de forma exacta as conclusdes e os resultados do modelo.

O modelo parte de uma série de hipoteses simplificadoras da realidade, tal como

estabeleceu Suarez Suarez (1993):
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Todos os investidores sdo diversificadores eficientes no sentido de Markowtiz,
ou seja, todos se situam sobre a fronteira de efici€ncia de Markowtiz.

Os investidores sdo indiferentes a um aumento no prego dos titulos € a um
aumento de igual quantia em dividendos ou taxas.

Todos os investidores tém o mesmo horizonte temporal.

Todos os investimentos s3o infinitamente fraccionaveis, tanto os titulos como as
carteiras.

O mercado é perfeitamente competitivo e ndo existem impostos nem custos de
transacgdes para a compra e venda dos titulos.

As taxas de juro sem risco sio as mesmas para todos os investidores, € idénticas
para operagdes activas e passivas.

Os mercados sdo eficientes, de forma que reflictam toda a informagdo e os
pregos reagem a esta informagao rapidamente.

Todos os investidores t€ém expectativas homogéneas. Isto quer dizer que as
distribui¢des de probabilidade de rentabilidade futura dos titulos sdo comuns a
todos os investidores e que estes utilizam os mesmos dados e aplicam as mesmas
técnicas, o que implica que teriam idénticas expectativas de rentabilidades e

desvios padrio.

Sob o pressuposto de que todos os investidores actuam com critérios de

eficiéncia no sentido de Markowitz, todos tenderiam a situar-se sobre a fronteira de

eficiéncia. Se estabelecermos a hipotese de expectativas homogéneas, podemos deduzir

que a fronteira eficiente sera comum a todos os investidores. Neste contexto, os

investidores decidirdo o grau de risco € a rentabilidade que desejam assumir, criando as

carteiras que sdo formadas por uma combina¢do de activos sem riscos € a carteira do

mercado, e o mercado expulsara todos os titulos que ndo estejam contidos nesta carteira.

A relagdo entre a rentabilidade e o risco para carteiras eficientes formadas pela

carteira do mercado e os titulos sem risco é o que se denomina de Linha do Mercado de

Capitais ou linha CML, esta expressa na seguinte formula:

E(Rm)"'Rﬂ

E(Ry) = Ro +=_7~

.o(Rp) (14)
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E(Rm)—Ro . - . . .
——%ﬂ ¢ o prémio do risco que nos proporciona o rendimento
m

adicional e que pode ser gerado como consequéncia por se ter de assumido uma unidade

O quociente

de risco.

Neste novo contexto, o mercado vai pagar unicamente O risco sistematico e
nunca o risco especifico, de tal modo que se um investidor decidir investir em um unico
activo, o mercado retribuird unicamente retribuira o risco sistematico e nunca o
especifico. O investidor assume de modo voluntario esse risco especifico que poderia

ter eliminado investindo na carteira de mercado.

Baseado no anterior, a varidncia da rentabilidade de uma carteira tem a seguinte

€Xpressao:

*(R,) = p2.0*(Ry) 15)
Que sustenta a equagdo da linha CML e leva-nos a formula classica do CAPM:

E(R,) = Ry + [E(Ry) — Rol. By (16)
E(R,) —A rentabilidade esperada de um activo
R, — A rentabilidade de um activo sem risco
E(R,,) —A rentabilidade esperada de uma carteira diversificada
B, — O Beta de um activo

A relagio que nos apresenta a linha CML ¢é unicamente valida para carteiras
eficientes. Enquanto para os activos individuais, onde existe o risco ndo sistematico, a
sua valorizagdo encontrar-se-ia por baixo da linha CML e para um mesmo rendimento
teria um maior risco. E isto que da lugar a linha do mercado de titulos ou a linha SML,
no qual, quanto mais elevado for o risco sistematico de um titulo tanto maior sera a sua

rentabilidade, independentemente do risco especifico. A expressdo matematica sera: _S/
o’
Ry

~ o
=z
jo)




E(R;) = Ro + [E(R,) — Rol-B; aa7)
E(R;) —A rentabilidade esperada do activo i.
Ry — A rentabilidade de um activo sem risco
E(R,,) —A rentabilidade esperada de uma carteira diversificada

B: — OBetadoactivoi.

Onde se observa que a rentabilidade de um titulo ¢ igual a rentabilidade dos
activos sem risco mais o prémio de risco que retribui o risco sistematico ¢ que é medido

pelo beta.

Deve assinalar-se que, desde o principio, as constatagdes do CAPM encontraram
dificuldades estatisticas. Isso conduz a uma situag3o de aceitagdo geral do modelo mas
sempre com nuances. A primeira critica importante ¢ a de Roll (1977) que sustenta que
o CAPM nio pode ser testado devido ao facto de utilizar como base o rendimento da
carteira de mercado que nio pode ser medido e onde unicamente se utilizam indices em
representagio dela. Segundo Roll (1977), a carteira de mercado na realidade deveria
utilizar ndo s6 activos em Bolsa, mas também recorrer a todos os activos no qual pode
colocar dinheiro. Ndo obstante, encontramos estudos como o de Stambaugh (1982) que
mostraram a pouca sensibilidade dos testes sobre 0 CAPM com o indice de mercado

utilizado, no qual se demonstra que ndo é fundamental uma carteira de mercado exacta.

Outra area de investigagio demonstra que as diferengas nas taxas médias de
rentabilidade ndo sdo completamente explicadas pelo seu beta. Em 1960, Nicholson
sugeriu que as empresas com um Price to Earnings Ratio (PER) baixo obtinham
rendimentos mais altos que as sociedades com racios altos de PER. Mas a verdadeira
evidéncia que assinalou as deficiéncias do CAPM apareceram com os artigos de Banz e
Reinganum (1981) que presumiam a existéncia de um efeito dimensdo no

comportamento da rentabilidade das acgdes ao longo do tempo.

No mesmo ambiente de testes e criticas 4 hipotese conjunta de eficiéncia e de
equilibrio nos mercados surgiu em meados dos anos oitenta, outro grupo de artigos que

demonstraram que os rendimentos ndo estdo identicamente distribuidos ao longo do
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tempo. Surgiram entfo as denominadas “Anomalias de Calendario”, o efeito Janeiro, o
efeito dia da semana, o efeito intradiario, entre outros.

Deste modo, um segundo grupo de importantes criticas a0 CAPM caracterizam-
se por focarem directamente contra o beta, questionando se este explica por completo as
rentabilidades dos titulos. Assim, numerosos trabalhos descobriram outras variaveis
significativas, distintas do risco sistematico, como as comentadas anteriormente, 0
efeito tamanho por (Banz, 1981) ¢ PER (Basu, 1983) e outras noutros campos da
investigagdo como sejam a alavanca (Bhandari, 1988) e a relagdo entre a contabilidade e
o valor de mercado (Fama e French, 1992).

O artigo de Fama e French (1992) foi um forte ataque a0 CAPM. Nele os seus
autores afirmam que, embora os estudos classicos e o teste do CAPM que foram feitos
por Black, Jensen e scholes (1972), e Fama e MacBeth (1973), onde afirmavam a
validade do beta para explicar a rentabilidade das acgdes. Dados mais recentes Fama e
French (1992) defenderam que as variaveis explicativas das rentabilidades sdo a
dimensdo, a relagio entre o valor contabilistico e o valor de mercado, a relagdo
beneficio/prego e o efeito de alavanca. O racio valor contabilistico/valor de mercado € a

variavel mais significativa seguida pelo variavel dimensao.

Outro trabalho que se deve destacar é o que foi realizado por Chan, Hamao e
Lakonishok (1991) para o mercado de valores japonés, no qual se estudava a capacidade
explicativa das variaveis: dimensdo, valor contabilistico/valor de mercado e as taxas de
rentabilidade através das mais-valias e do cash flow, chegando a conclusdo de que as
variaveis mais significativas no estudo das rentabilidades dos titulos sdo as variaveis

valor contabilistico/valor de mercado e o racio cash flow/prego.

Segundo José Marcelo e Maria Quiros (2003), o problema destas contribuigSes
empiricas ¢ o facto de ndo terem um modelo ou teoria que as suporte. E por isso que,
em principio, todas as variaveis sdo “boas” sempre que apontem alguma informag&o que
explique as rentabilidades médias dos titulos. A escolha destas variaveis fundamentais

pode ter tido a ver com o facto de serem utilizados na pratica pelos profissionais.

Segundo Gomes-Bezares (2000) o mercado ¢ suficientemente eficiente e o
CAPM bastante valido e que o problema reside na estimagio que fazemos do beta que

tém com frequéncia bastantes erros, “mentiras” sobre as variaveis fundamentais, ou tem
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uma relagio importante com o verdadeiro beta, ou reconhecem efeitos que o beta ndo
considera. O CAPM nd3o é um modelo completo. Segundo Gomes-Bezares (2000) o
CAPM ¢ uma simplificagdo da realidade e, portanto, nio se deve ficar surpreendido por
ter erros, mas no entanto, ¢ um modelo Gtil e continuara a ser até que tenhamos outro

claramente melhor.

Por outro lado, ha também que fazer referéncia expressa a Teoria de Valorizagdo
por Arbitragem, também conhecida pelas siglas ATP (Arbitrage Princing Theory), que
foi proposta por Ross em 1976.

APT propde um modelo de valorizagio de acgdes, alternativo ao CAPM, que se
caracteriza porque utiliza K factores para medir o risco sistematico. Esta baseado num
modelo simples de arbitragem que segundo Ross (1976) defende que, em equilibrio, as
carteiras envolvendo um investimento zero € que nio tenham risco, deveriam dar uma
rentabilidade zero. No caso contrario os arbitragistas investiriam neles para garantir que

este principio fosse mantido.
As hipéteses de partida do modelo multi-factorial s3o as seguintes:

> Os mercados s3o competitivos € ndo ha nem impostos nem custos de transacgao.

> As decisdes de investimento sd3o tomadas tendo em conta a rentabilidade e o
risco, ou seja, todos os investidores buscam obter a maxima rentabilidade
possivel com o menor risco.

» Todos os investidores estio conscientes de que os rendimentos dos activos sdo

gerados por um modelo de K factores.

O modelo proposto por Ross (1976) considera que a rentabilidade de um activo é
explicada por:

> A rentabilidade esperada dos activos assumindo determinados valores para os
factores explicados do rendimento.

» Os desvios dos valores de cada factor com relagdo a sua expectativa,

- —mmitiplicados por um coeficiente do factor sensibilidade.

» O termo do erro.
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De modo que a formulagdo do modelo esta representada pela seguinte combinagio

linear:

Ry, = E(R) + Biy . [F1e — E(F1)1+ Biz . [F2e — E(F2)1 + -+ Birc . [Fie —
E(Fip)] + &, (18)

Donde:

R;; — E a rentabilidade do titulo i no periodo t.

E(R;) — E a rentabilidade esperada do activo i.

Fjy — E o valor do factor j no periodo t.

E (F},) — E o valor esperado pelos investidores para o factor j no periodo t

Bij — E o coeficiente de sensibilidade do titulo i ao factor j, medida do risco sistematico

através da seguinte expressdo:

_ Cov(RuF))
Bij = Var(Fp 19)

g, — E o erro aleatorio do titulo i no periodo t.

De forma simplificada:

R, =ER) +Bir -F1e+PBiz -Foe+ -+ Bix -Fra + Eit (20)

Com base na formula do modelo de K factores obteremos a seguinte expressdo a

variancia dos titulos;
o2(R) = B4 + B + -+ B + 0% (D) (1)

Nio se pode diferenciar claramente o risco sistematico do risco especifico
obtendo K fontes de risco sistematico medido pelos betas ¢ uma fonte de risco
especifico medida pelo erro aleatorio do titulo, que podera ser eliminada gragas a

diversificagao.
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Os pressupostos para 0 ATP sdo menos restritivos que do CAPM, além disso, o
ATP ndo estd baseado na hipOtese de eficiéncia da carteira de mercado, mas num
modelo simples de arbitragem, pelo que pode prescindir dos problemas derivados das
curvas de utilidade e da necessidade de determinagdo da carteira de mercado, superando
assim, a critica de Roll ao CAPM que considera que a carteira de mercado ¢

inobservavel.

Outra vantagem do ATP em relagdo ao CAPM ¢ que se trata de um modelo
multifactorial, ou seja, este modelo parte da hipotese de que existem diversas fontes de
risco sistematico, € ndo s uma como o caso do CAPM, e os betas medem a relagdo do

activo com cada um dos diferentes factores significativos.

Finalmente, o CAPM coincidira com o ATP se este ultimo considera um unico

factor e este factor vier representado pela carteira de mercado.

O problema fundamental que existe na hora de testar o ATP ¢ que este modelo
ndo nos diz nada acerca de quais sdo estes K factores determinantes da rentabilidade de
cada titulo. Propde detectar estes factores de risco sistematico nio observaveis mediante
técnicas multi-variaveis complexas como a Analise Factorial ou a Técnica de

Componentes Principais.

Roll e Ross (1984) consideram que estes factores explicativos sdo variagdes ndo
antecipadas da inflagdo, da produgdo industrial, do prémio de risco e da diferenga da
taxa de rendimento das obrigagdes a curto e a longo prazo. Isso acontece embora sejam
numerosas as provas empiricas realizadas para testar o ATP, onde frequentemente os
autores nio coincidem na forma de determinar os factores relevantes, mesmo que a este
Gltimo se junte a falta de acordo com respeito a qualidade dos testes utilizados para

testar as hipoteses.

A principal critica que este modelo recebeu foi de Shanken (1982), que assegura
que a formula multi-factorial do ATP nio € uma igualdade mas sim uma aproximag#o,
apesar de também defender que esta aproximagio se converte em igualdade quando o
teste se realiza com um maior nimero de valores e portanto se pode aplicar a lei dos
grandes niimeros. A consequéncia pratica de tudo isto € que, o estudo separado de dois

grupos de activos que proporcionam um mesmo nivel de rentabilidade, podem dar lugar
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a modelos factoriais diferentes e nio poderiamos saber, neste caso qual, deles seria mais

relevante.

Tendo em conta o interesse desta parte teorica, a ideia de eficiéncia encontra-se
muito relacionada com os modelos de valorizag3o de activos. Tal com afirma Fama
(1970, 1992), a eficiéncia do mercado deve ser testada conjuntamente com um modelo
de rentabilidades normais esperadas.

O problema é que temos falta de um modelo que desfaca as duvidas. Assim, o
CAPM encontra-se submetido a fortes criticas e os modelos alternativos (como o Fama
e French de trés factores, 1993) nio deixam de ter seus problemas. Num mercado
eficiente, a informagdo deve afectar a valorizagdo dos titulos, mas nfio esta claro como
se determina o prémio de risco, 0 que em muitas ocasides dificulta a interpretagéo dos

resultados aparentemente contraditorios com a eficiéncia.

2.7. As implicacdes da eficiéncia

Em conclusdo, ha que assinalar que, apesar de existirem “irregularidades” nos
mercados de capitais com as quais se poderia obter uma mais-valia extraordinaria,
muitas vezes podemos ver-nos destinados a ndo aproveitar tais oportunidades devido
aos custos de transacgdo, que diminuem consideravelmente o diferencial de beneficio

que poderiamos chegar a obter.

Os estudos empiricos sobre os mercados de capitais comegam a tomar um novo
rumo, que é o de ter um conhecimento mais exaustivo do comportamento dos pregos
dos titulos. E dentro deste campo de estudo encontram-se o estudo das anomalias

empiricas detectadas nos mercados de capitais.

Destacamos também, a importincia e a utilidade da eficiéncia nos mercados de
valores. Por um lado, constitui um dos estudos centrais das finangas modernas, e que, sO
se os mercados forem eficientes poderdo ser aceites os actuais desenvolvimentos
tedricos. Por outro lado, a ideia de que os mercados sdo eficientes, ou seja, sdo sistemas

eficientes de alocagdo de recursos. Por ultimo, e do ponto de vista do investidor, um
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mercado eficiente maximiza o que vai pagar aos titulos mais do que estes realmente

valem.

2.8. Anomalias

No inicio da década de oitenta, quando a eficiéncia estava praticamente
assumida e todos os testes empiricos apoiavam indiscutivelmente a existéncia da
racionalidade nos mercados de capitais surgiu uma nova linha de investigagdo que
consistia em detectar padroes de comportamento na cotagio dos titulos, baseando-se na
existéncia de regularidades nas séries de rentabilidades. Estas regularidades empiricas
foram denominadas como “Anomalias” e sio um comportamento racional do mercado
de capitais. Isto implica que se seguirmos uma determinada estratégia de investimentos,
poderiamos entio desta forma obter rendimentos extraordinarios através do

aproveitamento destas anomalias do mercado.

As anomalias que foram detectadas nos mercados sdo de diversos tipos. De entre
eles pode-se distinguir o efeito Janeiro, o efeito dimens3o, o efeito de mudanga do més,
o efeito dia da semana, o efeito intradiério, o efeito sobre reac¢do, o efeito PER, entre
outros. Apesar da sua grande diversidade, nem todas as anomalias t€ém as mesmas
implicagdes nos mercados e, também nio se pode saber se sdo totalmente independentes

umas das outras.

2.8.1. O conceito de Anomalia

O termo anomalia foi introduzido no contexto das financas por Ball (1978), que
por sua vez se inspirou na famosa obra de Kuhn (1970) The Struture of Scientific
Revolutions. O termo Anomalia, para Kuhn (1970), refere-se a existéncia de um
comportamento sistematico € preciso, mas que ¢ inconsistente como os fundamentos da

teoria basica previamente existente.
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Dentro do campo da teoria financeira, chamou-se “anomalia” a todos aqueles
comportamentos das rentabilidades que ndo sdo explicados previamente pela teoria

financeira.

No contexto da teoria dos mercados eficientes, denomina-se de anomalias as
evidéncias empiricas que demonstram que ¢ possivel prever um comportamento
sistematico nas rentabilidades e desta forma, adoptar estratégias de investimentos que
permitam obter rendimentos extraordinarios através do aproveitamento dessas

anomalias do mercado.

A existéncia de anomalias nos rendimentos faz com que se tenha que questionar
a existéncia da eficiéncia nos mercados de capitais, pelo facto de se conseguir prever a
evolugdo dos rendimentos esperados. Isto implica dizer que este comportamento ndo €
aleatorio, ou que, ao menos ndo depende exclusivamente da nova informagio que chega

a0 mercado. A existéncia de anomalias implica ineficiéncia informacional.

Segundo Marhuenda (1997), num mercado eficiente, o mais logico € que a
arbitragem dos investidores elimine qualquer excesso de rentabilidade que obtém um
activo sobre outro semelhante e de igual risco. Estas pequenas ineficiéncias existem nos
mercados, mas desaparecem a partir do momento em que $&0 identificadas e utilizadas
pelos investidores, contribuindo deste modo para gerar um maior grau de eficiéncia no
mercado. Mas pelo contrario, as anomalias sdo fenomenos persistentes no tempo que
aparecem continuamente apesar da sua detecgio e utilizagdo pelos investidores para
obter um beneficio extraordinario, contradizendo deste modo a existéncia de eficiéncia
nos mercados de capitais. As Unicas regularidades observadas compativeis com O
paradigma dos mercados eficientes sdo aquelas claramente provocadas por imperfeigdes

conhecidas do mercado, como sdo a existéncia de custos de transac¢do ou imposto.

Brav e Healton (2006) consideram que uma anomalia financeira ¢ um padrédo
documentado do comportamento de pregos que € inconsistente com a teoria financeira

de mercado e com as expectativas racionais de previsibilidade de activos.
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2.8.2. Os tipos de anomalias

Sio muitas as classificagdes que se podem fazer as anomalias nos mercados de
valores. Em primeiro lugar, existe uma série de regularidades detectadas nas séries
historicas de rentabilidades que recebem conjuntamente o nome de Anomalias de
Calendirio. Correspondem a diferentes sazonalidade, pelo que foram estudadas as
rentabilidades més a més, semana a semana, dia a dia, etc. Desta forma, foram
detectados o efeito més do ano, o efeito semana do més, o efeito dia da semana, €
inclusive chegou-se a detectar um efeito intradiario, ou seja no mesmo dia. As
anomalias temporais vdo contra a hipotese do ramdam walk, ao afirmar que ha
correlagdo entre as rentabilidades passadas e as futuras, pois este afirma que o passado
das ac¢es pode ser estudado para se tentar prever o futuro. Este conjunto de anomalias
fez com que fosse questionado o modelo ramdam walk que pressupde que as
rentabilidades dos titulos estio independente e identicamente distribuidas, ou seja, as
alteragdes diarias no prego de um activo deveriam ter um valor médio igual a zero, e de

que as correlagdes entre as alteragdes diarias no preco dos titulos também sdo nulas.

Em segundo lugar devemos destacar a existéncia de um outro grupo de
anomalias detectadas como consequéncia dos testes feitos nos modelos de valorizagdo
dos titulos, principalmente o CAPM. Este conjunto de anomalias ficou conhecido por
Anomalias de Valorizaciio de Activos. Estas regularidades empiricas respondem a
determinadas caracteristicas dos titulos como € a sua capitalizagéo bolsita, a relagdo
entre o valor contabilistico e o valor de mercado, ou na relagdo entre a mais-valia obtida
e o prego dos titulos. Estes sdo os denominados efeito dimensdo, efeito book-to-market
e efeito PER.

Por ultimo, temos que destacar a existéncia dos denominados efeito sobre
reacgdo e efeito infra reacgdo dos titulos cotados. Também foi detectado, nos mercados
de valores, um comportamento sobre reacgdo ou infra reac¢do das acgdes a
determinadas noticias. Mas a consequéncia mais relevante da existéncia destas

anomalias é o facto de ser possivel estabelecer estratégias de investimentos rentaveis.
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2.8.3. Anomalias de Calendario

Uma das reas existentes no estudo das anomalias empiricas ¢ o que se refere a

existéncia de padrdes recorrentes nas séries de rentabilidades.

A sazonalidade é um comportamento persistente nas séries de rentabilidades, no
qual os investidores procuram rentabilidades diferentes para diversos meses, semanas,
dias, horas, etc. Desta forma, pode-se afirmar que existe inefici€ncia no mercado de
valores, onde os diferentes agentes do mercado utilizam estratégias de investimento para

assim obterem uma rentabilidade, ajustada ao risco, superior a0 normal.

As Anomalias de Calendario detectadas estdo intimamente relacionadas com a
hipotese fraca de eficiéncia. Concretamente, indicam que o modelo ramdom walk néo se
cumpre. Inclusive podemos assinalar que a existéncia de qualquer tipo de sazonalidade

implica que os rendimentos esperados dos titulos ndo permanegam constante no tempo.

A existéncia destas anomalias também tem implicagdes para os modelos de
rentabilidades esperadas. Em relacdo a estes modelos, eles podem usar esta informagao

para melhorar a sua performance.

Podemos distinguir diferentes padrdes sazonais de comportamento a0
analisarmos a série temporal de rentabilidades més a més, semana a semana, dia a dia,

etc. Assim podemos distinguir os seguintes efeitos:

» Efeito Janeiro ou Efeito Mudanga de Ano.

» Efeito Mudanga do Més.

» Efeito Dia da Semana, dentro do qual se inclui um efeito fim-de-semana, um
Efeito Segunda-feira e um Efeito Sexta-feira.

» Efeito Feriado.

Efeito vencimento dos contratos de opgdes e futuros financeiros.

A\

» Efeito Intradiario.

O efeito Janeiro foi detectado quando se da a mudanca do ano, e caracteriza-se
pelo facto de, durante o més de Dezembro e mais intensamente nos ultimos dias, a

cotagdo das empresas na bolsa tenderem a baixar. O fenémeno continua no inicio do
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ano seguinte, mas provocando um efeito inverso, ou seja, durante o més de Janeiro
seguinte as cotagdes das empresas anteriormente depreciadas tém um crescimento
excessivamente alto em comparagdo com o resto do ano, ¢ 0 que ¢é mais importante, ¢
que ndo aponta uma razio inicial aparente que explique o porqué disso ocorrer
sistematicamente todos os anos. Por isso consideramos um comportamento irracional do

mercado que recebeu a denominagdo de efeito Janeiro.

Quanto ao efeito mudanga do més tem como referéncia o padrio de
comportamento que segue as rentabilidades ao longo de um més de negociagdo. O
primeiro a detectar essa anomalia foi Ariel (1987) para o mercado norte-americano.
Detectou que as rentabilidades positivas se concentravam no altimo dia de negociagdo
de cada més e durante a primeira quinzena do més seguinte. Esta descoberta implica que
todo o avango acumulativo do mercado ocorre durante a primeira metade do més de

actividade e que, portanto, na segunda quinzena ndo contribui em nada.

Por outro lado o efeito dia da semana € uma regularidade empirica que se
observa nos mercados financeiros e que se refere ao facto da rentabilidade dos activos
cotados em bolsa ndo serem independentes do dia da semana em que sdo gerados. O seu
descobrimento deve-se ao interesse suscitado pela possivel implicagio dos pregos de
encerramento da negociagio aos fins-de-semana. Os resultados obtidos em grande parte
dos mercados de valores demonstram que as rentabilidades médias as segundas-feiras
sdo significativamente menores do que as rentabilidades médias obtidas nos restantes
dias de negociagdo da semana e de sinal negativo, por isso recebeu a denominagdo de
efeito segunda-feira. Pelo contrario, para os restantes dias de negociagdo as
rentabilidades médias sdo positivas e anormalmente altas nas sextas-feiras, sendo esse
efeito, ou comportamento sistematico denominado de efeito sexta-feira. Por outro lado,
através da analise das séries de rentabilidades obtidas de fecho a fecho do mercado, de
rentabilidade de abertura a fecho e de fecho a abertura, comprovou-s¢ como 0O
rendimento negativo de segunda-feira concentra-se na maior parte dos casos no periodo
de fecho a sexta-feira a abertura da segunda-feira, ou seja, durante o fim-de-semana. E

por isso que esta anomalia recebe o nome de efeito fim-de-semana.

O efeito feriado surgiu como consequéncia do estudo do impacto do
encerramento do mercado nas rentabilidades por causa de um feriado. Os resultados

obtidos demonstram que as rentabilidades médias dos dias anteriores a um feriado sdo
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superiores as rentabilidades médias do resto dos dias, sendo a diferenga entre ambas as

médias estatisticamente significativas.

A desagregagdo temporal continuou na investigagio sobre anomalias do
mercado aparecendo o denominado efeito intradiario. Diversos estudos empiricos
detectaram um comportamento diferente das cotagdo ao principio e no final da jornada
em todos dias da semana. Com o objectivo de analisar mais profundamente o efeito dia
da semana, detectou-se que os rendimentos das segundas-feiras sdo em média negativas
durante os primeiros quarenta € cinco minutos de negociagdo e positivos para o resto

dos dias de negociagdo.

Por ultimo, ha que destacar que desde o aparecimento das opgdes e futuros
financeiros, realizaram-se muitos estudos que analisaram a interacgdo que poderia
existir entre os mercados de derivados e os mercados de acgdes. Embora, neste ponto de
vista, a teoria financeira ndo tenha argumentos convincentes que explicam estas
possiveis influéncias, mas so varios os estudos que encontraram evidéncia empirica a
seu favor, especialmente ao redor do tempo de vencimento das opgdes e futuros
financeiros. O denominado efeito vencimento dos derivados pode ser definido como
aquele comportamento diferencial detectado na rentabilidade, volatilidade e volume de
negociagdo dos activos subjacentes a0 redor do dia de vencimento dos contratos de
derivados financeiros. Este efeito é devido a uma combinagio de factores, como a
realizagdo de operagdes de arbitragem € a especulagio entre os derivados e acgoes, bem

como o processo de liquidagio dos contratos.

2.8.4. As anomalias na valorizagio de activos

Segundo o modelo CAPM, as rentabilidades esperadas dos activos s3o0
determinadas exclusivamente pelo seu risco sistematico ou o risco de mercado. Se o
CAPM é verdadeiro e os mercados de capitais sdo eficientes, a rentabilidade esperada
de todos os titulos devera ser o que prediz o modelo. De outra forma estariamos na

presenga do que denominamos como sendo uma anomalia na valorizagdo dos activos.

As anomalias na valorizagdo de activos surgiram como consequéncia de algumas

das criticas feitas a0 modelo CAPM, que considera que o beta de um titulo é o nico
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factor que intervém na determinacio das rentabilidades esperadas. Estas anomalias
referem-se a capacidade que certas variaveis das empresas, como a dimensdo, o racio
PER, o ricio valor de mercado/valor contabilistico, tém para explicar a variagdo
transversal das rentabilidades dos activos. Foram detectados o efeito dimensdo, PER ¢
Book-to-Market cuja evidéncia e explicagdes serdo comentadas seguidamente. O efeito
dimensao refere-se ao facto dos rendimentos das empresas de menor dimensio, ou baixa
capitalizagdo, superarem significativamente o0s das empresas de maior dimenséo,
inclusive depois de ajustar o rendimento esperado ao risco. O efeito PER, pelo
contrario, demonstra que as acgdes com um racio PER baixo proporcionam
rentabilidades mais altas que a média de rentabilidade conseguido por um conjunto de
ac¢des medidas pelo CAPM. Por ultimo, a anomalia Book-to-Market indica-nos que a
rentabilidade média dos titulos que tem uma relagdo valor de mercado/valor
contabilistico elevado é significativamente superior a rentabilidade média dos titulos

com uma relagio valor de mercado/valor contabilistico mais reduzido.

As anomalias PER e Book-to-Market tém em comum o facto de tentarem prever
os rendimentos anomalos nos titulos a partir da existéncia de informagdo contabilistica
que as empresas publicam periodicamente, sendo esta a linha de investigagdo seguida
nos tltimos anos. Embora o estudo de anomalias nos modelos de valorizagdo ndo carega
de criticas, entre os muitos autores que estudaram este fenémeno, destaca-se Ball
(1995), que defendeu que ¢ dificil saber se tais anomalias sdo atribuidas a defeitos dos
proprios mercados, defeitos na teoria sobre a eficiéncia nos mercados, ou a problemas

com a propria investigagdo e dados utilizados.

2.8.5. Outras Anomalias

Apesar da constante presenca na literatura financeira de um consideravel nimero
de anomalias que levaram a questionar tanto a validez da hipotese de eficiéncia como os
modelos de valorizagio, também se deve assinalar outro grupo de investigagdo que
recebera uma grande atengdo. A sua importdncia reside no facto de considerarem a
possibilidade dos investidores conseguirem prever o efeito das alteragbes na
rentabilidade.
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Neste altimo grupo de anomalias incluimos o efeito sobre reacgdo, que considera
que os investidores, ao analisarem as perspectivas de uma empresa, tendem a
sobrevalorizar a informagio mais recente € a subvalorizar todos os dados que definem a
trajectoria da empresa cotada, ou seja, os investidores sobrestimam dados recentes €

subestimam os anteriores, provocando movimentos extremos nos pregos.

E por tltimo, o denominado efeito sub-reacgdo. Jegadeesh e Titman (1993)
foram os primeiros a documentar, para 0O mercado norte-americano, as estratégias
baseadas em comprar titulos que tiveram um bom comportamento no passado e a
vender aqueles que tiveram um pobre desenvolvimento gerando uma significativa
rentabilidade positiva nos trés a doze meses seguintes ao periodo de formacdo das
carteiras de investimento. Apesar que parte da rentabilidade anormal gerada no primeiro

ano depois da formagdo das carteiras desaparecer nos anos seguintes.

2.8.6. Reflexdes sobre as anomalias detectadas

Independentemente do peso € do interesse suscitado pelo estudo das anomalias
de mercado no campo académico, estas evidéncias empiricas foram sujeitas a varias
criticas. Tém sido atacadas de diferentes frentes, entre eles, destacam-se algumas
situagdes que se devem: a0 comportamento das empresas de baixa capitalizagdo; devido
a0 modelo de valorizagio utilizado; devido a analise dos dados; devido a problemas

estatisticos; entre outros.

Reinganum (1991) afirma que a razao do aparecimento das anomalias deve-se ao
desenvolvimento tecnologico que permitiu a utilizagdo por parte da comunidade
académica, de bases de dados muito mais amplas para as suas investigagdes do que os
que eram utilizados anteriormente. Desta forma, teriam a sua disposigdo informagdes

importantes na analise dos dados.
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2.8.7. O efeito dia da semana

O efeito dia da semana é uma realidade empirica que ja foi observada em varios
mercados financeiros e que se refere ao facto da rentabilidade dos activos cotados em

bolsa ndo ser independente do dia da semana em que ocorrem.

A descoberta deste fenomeno deve-se ao interesse suscitado pela possivel
implicagio dos pregos de fecho nos fins-de-semana. Portanto, a questdo no inicio era
saber se o processo de geragdo das rentabilidades seguia a “hipotese de calendario”, que
considera que o fim-de-semana contribui para a geragdo de rentabilidades, ou a
“hipotese de dias de negociagio”, que considera apenas os momentos de recrutamento

activo que contribuem para o processo de geragdo de rendibilidades.

Os primeiros estudos foram realizados para o mercado norte-americano €
demonstraram que o impacto do efeito dia da semana referia-se concretamente as
rentabilidades de fecho obtidas as segundas-feiras e as sextas-feiras. As rentabilidades
médias foram negativas as segundas-feiras, ao contrario do que era esperado, pelo que
ficou conhecido como efeito segunda-feira. As rentabilidades médias as sextas-feiras

mostraram-se anormalmente elevadas, pelo que ficou conhecido como efeito sexta-feira.

Os resultados, apesar de nio serem os esperados, evidenciaram que os fins-de-
semana influenciavam o processo de geragdo de rendibilidade no mercado. Rogalski
(1984) supunha que o sinal negativo das rentabilidades de fecho a sexta-feira até ao
fecho as segundas-feiras devia-se, em grande parte, & rentabilidade média entre o fecho
das sextas-feiras e a abertura de segunda-feira. Estas descobertas foram um duro golpe a
hipétese de eficiéncia fraca e mais concretamente ao modelo ramdom walk proposto
para explicar a formagio da série historica de cotagdes € que considera que as

rentabilidades dos titulos sdo independentes e se distribuem de forma idéntica.

Sio muitos os autores que identificaram e tentaram explicar essa anomalia de
mercado. Esta evidéncia empirica, o efeito dia da semana, foi estudada no mercado

americano em primeiro lugar e s6 depois nos outros mercados internacionais.
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2.8.7.1. A evidéncia empirica internacional

2.8.7.1.1. Nos Estados Unidos da América:

O primeiro a documentar a existéncia do efeito dia da semana foi Osborne
(1962). Um outro estudo posterior de Cross (1973) ¢ igualmente considerado uma
referéncia classica. French (1980) foi o primeiro a documentar o efeito dia da semana na
década de oitenta e foi esse estudo que verdadeiramente impulsionou o estudo deste
efeito por parte de toda a comunidade académica. French (1980) estudou as
rentabilidades do indice Standard and Poor’s 500 para o periodo 1953-1977 e observou
que os rendimentos as segundas-feiras sdo em média negativa. Esse efeito ficou
conhecido por efeito segunda-feira. Uma das principais contribuigdes do estudo de
French (1980) foi a fundamentagdo tedrica que deu ao processo de geragdo de
rentabilidades, propondo duas hipdteses alternativas:

> A hipétese de calendario: supde que O processo de geragdo de rendibilidades
dirias é continua, e portanto, opera durante os fins-de-semana, que ndo sdo dias
de negociagdo em bolsa. Neste caso, a rentabilidade a segunda-feira deveria ser

trés vezes a rentabilidade esperada de qualquer outro dia da semana.
> A hipotese de dias de negociagiio: supde que O processo de geragdo de
rentabilidades diarias limita-se aos periodos de negociagdo activa nos mercados. Neste
caso as rentabilidades as segundas-feiras deveriam ser igual as rentabilidades do resto

dos dias da semana.

Gibbons e Hess (1981) chegaram a conclusSes similares trabalhando com dois
tipos de indices obtidos na base de dados da CRSP (Centro de Investigagio dos Pregos
das Acgdes), um indice ndo ponderado e um indice ponderado em fungio do valor de

mercado dos titulos incluidos.

A investigagio de Gibbons e Hess (1981) sugere que a magnitude do efeito dia
da semana varia quando estamos na presenga de empresas de pequena dimensdo. As
rentabilidades médias as sextas-feiras sio maiores utilizando um indice ndo ponderado
(que esta mais influenciado por empresas de pequena dimensdo), do que utilizando um

indice ponderado em fungdo do valor de capitalizagdo (dominado por empresas de
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grande dimens3o). Embora, ndo ocorra 0 mesmo com as rentabilidades médias as
segundas-feiras. Aplicaram o seu estudo também ao rendimento médio das T-Bills, as
letras de tesouro americanas e detectaram que as segundas-feiras os rendimentos médios

eram abaixo da média.

Keim e Stambaugh (1984) realizaram um estudo sobre o efeito dia da semana,
seguindo a mesma linha do Gibbons e Hess (1981), mas para um periodo mais longo,
cinquenta e cinco anos (1928 a 1982) baseado no indice Standard and Poor’s 500
Composite. Examinaram os activos, os de pequena capitalizacio ¢ outros negociados em
mercados over the counter. Encontraram novas “potenciais” explicagdes para o efeito,
como a dos erros de medida e a diferenga bid-ask. As explicagdes encontradas eram

parciais, sendo que nenhuma delas era satisfatoria.

Dentro do periodo de estudo seleccionado por Kein e Stambaugh (1984), os anos
1928 a 1952 os sabados caracterizam-se por ser um dia de negociagdo. Os feriados, bem
como os fins-de-semana eram de um so dia. Por este motivo, constataram e chegaram a
conclusio de que as rentabilidades mais altas da semana eram as do ultimo dia de
negociagdo. No primeiro periodo (1928-1952), os dias de mais alta rentabilidade eram
os sabados (seguido das sextas-feiras e depois das quartas-feiras). No segundo periodo

do estudo (1952-1982), os dias de maiores rentabilidades eram as sextas-feiras.

Posteriormente, Rogalski (1984) comprovou que a rentabilidade média negativa
as segundas-feiras concentrava-se no periodo de tempo que ia desde o fecho as sextas-
feiras até a abertura as segundas-feiras, ou seja, quando nio se produzia negociagdo no
mercado. E por isso que falamos no “efeito fim-de-semana”. O estudo foi realizado
utilizando dados do indice Dow Jones Industrial Average e do Standard and Poor’s
500. Concretamente descobriu-se que as rentabilidades negativas no fecho as sextas-
feiras até ao fecho as segundas-feiras, decompunha-se em duas rentabilidades e fazia-se
a mesma regressdo para as novas séries temporais. O sinal negativo das segundas-feiras
s6 se mantinha no periodo em que ndio havia negociagdo. Embora, para o periodo de
negociagio a rentabilidade das segundas-feiras ter resultados positivos. Entre outros
resultados, os dados de abertura até ao fecho eram consistentes com a hipotese de
igualdade entre as rentabilidades esperadas para os dias de negociagdo ao longo da
semana. Resultados similares fornecem os dados de fecho e de abertura. Nao se pode

rejeitar a hipotese de que as rentabilidades médias overnight, entre a segunda-feira e a
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terga-feira, terca-feira e quarta-feira, quarta-feira e quinta-feira, e quinta-feira e sexta-
feira, sejam iguais, embora introduzindo as rentabilidades de fins-de-semana se rejeite

essa hipotese.

Rogalski (1984) também documentou que no més de Janeiro e, particularmente
para as empresas de baixa capitalizagdo, os rendimentos médios das segundas-feiras sdo
positivos. Mas, sem davida, a principal contribui¢do de Rogalski (1984) consistiu em
decompor as rentabilidades diarias em rentabilidades durante o periodo de negociagio e
nfio negociagio, ou seja, entre rentabilidades de abertura até ao fecho e do fecho até a

abertura.

Um outro estudo sobre o efeito dia da semana para o mercado norte-americano
foi o de Wang et al. (1997). Estes autores documentaram que 0 efeito dia da semana
ocorre principalmente nas duas @ltimas semana do més. Do mesmo modo,
documentaram também que as rentabilidades médias as segundas-feiras ndo sio
significativamente diferentes de zero para as trés primeiras semanas do més. O estudo
foi realizado para o mercado norte-americano, para o periodo 1962-1993, e para varios
indices de mercado. Alguns argumentam que esta evidéncia ndo se sustenta com as
explicagdes parciais que alguns estudiosos do tema deram ao fendémeno. Em
consequéncia, esses autores encontraram duas possiveis explicagdes para esta evidéncia,
como a correlagio com as rentabilidades as sextas-feiras e o dia em que expira o prazo
das opgdes sobre as acgdes. Nao obstante, este estudo expde a relagdo existente entre 08
efeitos dia da semana e més do ano, documentado por Ariel (1987), onde as
rentabilidades médias na primeira metade do més, incluindo o ultimo dia do mes

anterior, sdo maiores que na segunda metade do més.
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2.8.7.1.2. A Nivel Internacional

Como ocorre na maior parte dos estudos econdmicos, uma vez detectado o
fenomeno no mercado norte-americano apareceram inimeros estudos cujo objectivo foi
comprovar a existéncia do mesmo fenomeno no resto das bolsas de valores mundiais.
Entre os estudos internacionais do efeito dia da semana destacam-se os estudos de Jaffe
¢ Westerfield (1985), Condoyanni ef al. (1988), Chang et al. (1993) e Corredor e
Santamaria (1996).

Condoyanni ef al. (1988) investigaram este fenomeno a nivel internacional
analisando os comportamentos dos rendimentos didrios em distintos mercados de
capitais: Nova York, Toronto, Londres, Paris, Toquio, Singapura e Sidney. Os mercados
foram escolhidos para reflectir trés areas geograficas diferentes do globo: Ameérica do
Norte, Europa e Asia (incluido a Australia). A amostra seleccionada foi bastante ampla,
recorrendo as rentabilidades diarias dos indices mais significativos de cada um dos
mercados durante 16 anos, desde do inicio de 1969 até finais de 1984. Nio sO ¢
importante reflectir sobre a existéncia do efeito dia da semana em distintos mercados,
mas o facto deste fenomeno se manifestar durante um longo periodo, as conclusdes tém
de ter um maior peso, descartando assim a ideia de que se trata de um aspecto
puramente conjuntural. Entre as conclusdes apresentadas por Condoyanni ef al. (1988)

temos as seguintes:

» O parametro estimado para as segundas-feiras ¢ significativamente negativo para
todas as areas do objecto de estudo, em varios dos sub periodos analisados.

» Os pardmetros estimados para as quartas-feiras, quintas-feiras e sextas-feiras sdo
significativamente positivos para todos os periodos.

» Para as zonas da Europa e Asia o pardmetro estimado para as tergas-feiras ¢
também significativamente negativo, enquanto para a regido norte-americana

isso ndo acontece.

Para tentar dar uma explicagdo a este ultimo feito, estudaram a correlagdo
existente entre os distintos mercados e descobriram que os indices dos mercados de
Toquio, Singapura e Sidney estavam fortemente correlacionados com o0 comportamento

do resto dos mercados em dias anteriores, principalmente com o mercado norte-
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americano. Por outro lado, as bolsas europeias que fizeram parte deste estudo, Londres,
e Paris, estavam correlacionadas “no mesmo dia” com as bolsas das regides da Asia e

correlacionadas “ no mesmo dia” e “dias anterior” com 0O mercado norte-americano.

Estes resultados deveriam ser esperados porque os mercados europeus reagem a
toda a informaggio procedente dos mercados da Asia no mesmo dia, pelo que também
reagem a informagdo procedente do mercado norte-americano, pois os mercados
europeus encerram pouco depois da abertura deste ultimo. Em definitivo, este estudo
indica-nos que todos os indices estudados tém para o periodo analisado uma correlagéo

serial significativa.

Por ultimo, destaca-se a primazia do mercado nova-iorquino sobre 0s outros
mercados. Isto leva-nos a concluir que as rentabilidades do mercado norte-americano
influenciam a formagdo das rentabilidades noutros mercados. Na maior parte dos casos,

o efeito ¢ incorporado um dia depois.

Um outro estudo acerca da evidéncia internacional do efeito dia da semana € o
apresentado por Chang et al. (1993), no qual encontramos uma maior € mais completa
informagdo sobre o estudo que o apresentado anteriormente. Estes autores examinaram
a robustez do efeito dia da semana a nivel internacional utilizando rentabilidades diarias

de vinte e trés paises, agrupados em quatro zonas geograficas diferentes:

» FEuropa: Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Franga, Holanda,
Trlanda, Italia, Noruega, Reino Unido, Suécia e Suiga.

» América do Norte: Estados Unidos da América e Canada.

» Asia e Ocednia: Australia, Hong Kong, Japdo, Malasia, Nova Zelandia e
Singapura.

» Outros: México e Africa do Sul.

Deste modo compararam o comportamento diario de mercados de valores muito
diferentes nio sO geograficamente, mas também quanto 20 tamanho, importdncia e
profundidade. O periodo de analise foi de 1986 a 1992 e chegaram a conclusdo de que o
efeito dia da semana tinha cessado para o mercado norte-americano. Por um lado, em
sete paises europeus (Espanha, Franca, Holanda, Italia, Reino Unido, Suécia e Suiga),
Canada e Hong Kong continua a existir o efeito e este ¢é mais robusto no tamanho da
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amostra. Por outro lado, o efeito ndo é significativo na Alemanha, Bélgica, Dinamarca e
Estados Unidos (como ja se tinha comentado). Contudo também se nota que naqueles
paises onde o efeito dia da semana ¢ mais robusto os resultados nio se mantém quando
as rentabilidades sdo agrupadas por semanas (o efeito € estatisticamente significativo
em nio mais do que duas semanas do més). Assegura-se assim que as suas evidéncias

compliquem o puzzle formado sobre o efeito dia da semana a nivel internacional.

Outro trabalho realizado, também a nivel internacional, foi o de Corredor e
Santamaria (1996) para o mercado norte-americano e cinco dos principais mercados
europeus, Frankfurt, Londres, Madrid, Miliio e Paris, para o periodo 1987 a 1994. Entre
as principais conclusdes a que chegaram nota-se que 0S padrdes de sazonalidade diaria
sio diferentes entre mercados. Para o mercado norte-americano rejeita-se a presenga do
efeito dia da semana, pelo menos no periodo em estudo. Para os mercados de Londres e
Paris encontraram sazonalidade diaria como o efeito segunda-feira. O mercado de Mildo
s6 apresentou sazonalidade didria. No mercado de Frankfurt ndo encontraram nem
sazonalidade diaria nem efeito segunda-feira. Ja no mercado de Madrid dividiram-no
em dois sub-periodos, encontrando sazonalidade diaria, como efeito segunda-feira, no

primeiro sub-periodo e rejeitando ambas as hipoteses para o segundo.

Brooks e Persand (2001) pesquisaram informagdes das rentabilidades de cinco
mercados asiaticos, para o periodo de Dezembro de 1989 a Janeiro de 1996 e ndo
encontraram sinais do efeito dia da semana nos mercados da Correia do Sul e das
Filipinas, ndo verificaram um padrdo para os efeitos detectados nos outros mercados
estudados (Taildndia, Malésia e Taiwan). Outra pesquisa recente foi o de Kohers et al.
(2004), com dados dos maiores mercados de acgdes internacionais, demonstram 0
desaparecimento, ou a diminui¢do com 0 decorrer dos tempos, do efeito dia da semana,
o que constitui um indicador de aumento de eficiéncia informacional dos mercados de
acgdes. Outro trabalho recente de Basher e Sadorsky (2005), a partir de uma amostra
com informagdes das rentabilidades das cotagdes diarias dos indices de mercado de
vinte e um paises emergentes, onde verificaram o efeito dia da semana através dos
modelos classicos para detectar a sazonalidade diaria nas rentabilidades e os resultados
obtidos ndo apontaram para a existéncia do efeito dia da semana na maioria dos

mercados estudados.
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2.8.7.2. Explicagdes apontadas a existéncia do efeito dia da
semana

Entre as razdes apontadas para a existéncia do efeito dia da semana, podem

assinalar-se as seguintes:

» Os procedimentos de liquidagdo das transacgdes. Concretamente, sdo devido a
demora existente entre negociagdo e liquidagdo (Lakonishok e Levy, 1982).

> Outra possibilidade, trata-se de uma falha de medida e da existéncia de um
diferencial bid-ask nas rentabilidades dos titulos relacionados com o0s
especialistas (Kein ¢ Stambaugh, 1984).

> A assimetria temporal na publicagio da informagéo, provocada pela tendéncia
em demorar-se na publicagio de informagdes negativas nos fins-de-semana
(Penman, 1987 ¢ Damodaran, 1989).

» Os padrdes de comportamento dos investidores individuais, especificamente a
concentracio de certas decisGes dos investidores nos fins-de-semana
(Lakonishok e Maberly, 1990).

» Por ultimo, outra explicagdo potencial do efeito dia da semana é devido a
existéncia de outliers (observagdes extremas) nas séries de rentabilidades

(Connolly, 1991).

Lakonishok e Levi (1982) deram uma explicagdo parcial do aparente efeito dia
da semana detectado no mercado de valores de Nova lorque. Estes autores
argumentaram que a rentabilidade esperada dos titulos difere segundo o dia da semana €
este se deve a demora existente entre 0 momento de negociagio e o momento de
liquidagio. Ndo contradizendo, além disso, estes argumentam a hipotese de eficiéncia

nos mercados.

O sistema de liquidag@o estabelecido pelo mercado de Nova York, desde 1968,
permite um periodo de cinco dias uteis depois do dia de negociagdo para liquidar a
operagdo, aumentando este atraso em um dia, regra geral, no sistema de compensagoes.
Isto significa dizer que numa semana em que todos os dias sdo de negociagdo, 0
pagamento ndo se devera realizar no mesmo dia de negociagdo, mas sim na semana

seguinte. Assim, compra de acgdes realizadas num dia de negociagdo que ndo seja a
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sexta-feira supbe que os compradores tém no maximo oito dias para efectuar o
pagamento. Estes oito dias sdo os cinco dias uteis de negociagdo, os dois dias de fim-de-
semana e o dia de demora na compensagdo. Contudo, as compras realizadas as sextas-
feiras supdem que os compradores ndo tém que pagar até a segunda segunda-feira
seguinte, estes sdo dez dias depois da negociagdo. Isto conduz a que os compradores
estejam dispostos a pagar mais na sexta-feira pela mesmas acgbes que no resto dos dia
da semana, ao menos pelo equivalente a dois dias de interesse. Pelo mesmo motivo, 0s

vendedores exigirdo um prego mais alto pelas suas ac¢des quando for sexta-feira.

Também Lakonishok e Levi (1982) explicaram como é que os dias feriados
provocam um efeito complementar nas rentabilidades esperadas de outros dias da
semana. Explicaram como € que um dia feriado afecta as rentabilidades de ao menos
quatro dias anteriores ao feriado. Estes autores ilustraram através de um exemplo:
imaginemos que o dia 15 deum determinado més é feriado e esta cai a uma quarta-feira,
verifica-se um investimento na sexta-feira anterior (dia 10 deste més), a liquidag@o ndo

se realizara antes da segunda-feira dia 20.

Por outro lado, ha que assinalar que o efeito dia da semana também foi detectado
noutros mercados em que os prazos de liquidagdo sdo bem distintos. Serve de exemplo
as caracteristicas estruturais que neste sentido apresentam OS mercados de Toronto,
Toquio e Londres. O atraso no pagamento no Canada é de cinco dias uteis, dias que no
deveria afectar a distribuigdo das rentabilidades diarias. Ja no Japdo, a entrega dos
titulos € o seu pagamento realizam-se trés dias uteis depois do dia da transacdo. Um
investidor individual que compra na quarta-feira e vende na quinta-feira pagara no
sabado e sera realmente pago na segunda-feira. Deveriamos entdo observar uma
rentabilidade elevada na quinta-feira. Isto € incompativel com oS resultados

encontrados.

O procedimento britanico € particular. O ano divide-se em account settlement
periods (conta 0s periodos de liquidagdo) das semanas. Trata-se de quinzenas com
liquidagdo no final de periodo. Cada um inicia-se na segunda-feira e termina na sexta-
feira. As transacgdes efectuadas durante O periodo sdo pagas no inicio da segunda
segunda-feira seguinte a Gltima sexta-feira. Por conseguinte, a taxa de rentabilidade de
vinte e quatro segunda-feira por ano deveria ser superior. A observagio empirica

confirma esta previsio tedrica: a rentabilidade das segundas-feiras ao inicio € positiva.
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Por outro lado, a rentabilidade das outras segundas-feiras séo negativas € isso

permanece sem explicagdo.

Como foi apontado por Lakonishok e Levi (1982), o prazo de liquidagdo s6 pode
ser uma explicagdo parcial do fenomeno do efeito dia.

Keim e Stambaugh (1984) apontaram uma nova explicagio relacionada com a
existéncia de erros de medigdo na construgio das séries de rentabilidades esperadas e
com a existéncia de um diferencial bid-ask relacionado com 0s especialistas. Os estudos
realizados até esta investigagdo de Keim e Stambaugh (1984), tiveram como dados 0s
pregos de fecho, que ndo s3o o prego médio do dia, mas o prego que se realiza a ultima
transacgdo. Por detras destas ultimas operagdes do dia estdo quase sempre OS
especialistas.

Também ¢ preciso ter em conta que O prego de oferta vem dado pelo limite
maximo fixado pelos especialistas nas ordens de compra. Pelo contrario, o prego de
procura vem determinado pelo limite maximo fixado nas ordens de venda.
Habitualmente existe um diferencial entre ambos os pregos sendo normalmente mais

alto este ultimo.

O preco de fecho, portanto, o prego de transac¢io em qualquer momento,
representa usualmente uma oferta ou uma procura, com valor superior ao prego
verdadeiro ao que as ordens se cruzam numa negociagio no mercado em que ndo

intervém um especialista.

Transacgdes de oferta e procura (compras € vendas) ocorrem com a mesma
frequéncia, pelo que poderiam existir diferengas sistematicas nas suas frequéncias
relativas durante a semana. Em qualquer dia da semana, a procura de um activo
determina o prego do que se quer vender. O diferencial entre a oferta e a procura
reflecte a rentabilidade calculada para esse dia, obtendo-se uma medida superior ao que
se devia esperar. Isto permite-nos pensar que O efeito dia da semana pode ser explicado

em parte por pequenas variagdes na diferencial bid-ask durante uma semana.

Penman (1987), ao estudar o efeito sobre as cotagdes do aniincio de resultados
por parte de empresas, proporcionou uma possivel explicagdo ao efeito dia da semana.
O estudo de Penman (1987), para o periodo com inicio de Outubro de 1971 até finais de

Dezembro de 1982, revela que os resultados piblicos de cada trimestre, quando sdo
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positivos sdo anunciados na primeira metade do més. Quando sio mas noticias, estas
sio tornadas publicas na segunda metade do més e depois do encerramento dos
mercados e uma grande parte destes anuncios sdo publicados justamente depois do
fecho as sextas-feiras. Esta explicagdo para o efeito dia da semana que apontada por
Penman (1987) é muito dificil de justificar teoricamente. Se as noticias negativas s3o
tornadas publicas nos fins-de-semana, entdo dever-se-ia esperar que as cotagdes das
sextas-feiras reflectissem mediante um ajuste no prego os anuncios de fim-de-semana.
Para o mesmo motivo, dever-se-ia esperar que as rentabilidades aos fins-de-semana
fossem positivas antes da existéncia destes anancios sobre os resultados de empresas
cotadas.

Barbosa e Camargos (2003) defenderam a mesma ideia de que as rentabilidades
das segundas-feiras sio menores porque as empresas aguardam o encerramento dos

mercados as sextas-feiras para divulgar as mas noticias.

Lakonishok e Maberly (1990) estudaram o efeito fim-de-semana observando o
comportamento dos investidores individuais e institucionais. Estes descobriram que as
segundas-feiras ha um relativo aumento da actividade negocial por parte dos
investidores individuais, em concreto, € existe uma tendéncia em aumentar o namero de
vendas em relagio ao nimero de compras, O que contribui para explicar, pelo menos
parcialmente, o efeito fim-de-semana. Concretamente, a conclusdo a que chegaram ¢
que as segundas-feiras ha menos actividade negocial que no resto dos dias da semana.
Mas se dividirmos os diferentes participantes do mercado entre investidores individuais
e institucionais, chega-se a conclusdo de que as segundas-feiras as institui¢oes negociam
menos que noutros dias. No entanto, os investidores institucionais negociam mais que
outros dias, mas com a peculiaridade de que o namero de operagdes de venda supera
sensivelmente o niimero de operagdes de compra. Isto provoca uma sensivel diminui¢do
do prego dos activos para esse dia. As causas que a provocam sdo propostas pelos

autores com uma explicagio parcial do efeito dia da semana.

Em 1962, Osborne distinguiu o comportamento negociador dos distintos
participantes do mercado. Considera que os investidores individuais tém mais tempo
durante o fim-de-semana para tomar as suas decisdes de investimento financeiro e, por
isso, as segundas-feiras tém uma actividade relativamente maior por parte desse grupo
de investidores. Osborne (1962) também defendeu que, por outro lado, os investidores
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institucionais s3o menos activos as segundas-feiras e que esse dia tende a ser um dia de

planificagio da estratégia.

Lakonishok e Maberly (1990) consideram que as decisdes de venda dos
investidores individuais estdo basicamente tomadas por estes mesmos € que ha uma
tendéncia para que esta se produza aos fins-de-semana. Existe evidéncia empirica que
demonstra que se produzem mais recomendagdes de vendas e de compra. Entre as
razdes pelas quais as recomendagdes de venda ndo sio produzidas com a mesma
frequéncia que as de compra esta o facto das recomendagdes de venda ndo serem
populares e por isso tendem a ser evitadas. Mas, qualquer investidor pode
responsabilizar-se por uma recomendacio de compra, pelo que é ele que a realiza e
segue a evolugio daquela acgdo e pode responsabilizar-se pela sua venda. Durante o
fim-de-semana os investidores individuais tém mais tempo para digerir a informag@o e
isso traduz-se num numero maior de operagdes durante o primeiro dia de negociagdo
depois do fim-de-semana, ou seja, a segunda-feira. Contudo, 0 nimero de operagdes de
venda é superior as compras. Entre as razdes que se argumentam para explicar a maior
propensio a vender depois do fim-de-semana destaca-se a seguinte: para comprar antes
tem-se que vender. Entre outras razdes encontra-se a hipétese proporcionada por Ritter
(1988) que considera que ¢ comum, entré oS investidores individuais que tenham
vendido acgbes, esperar varios dias, € inclusive semanas, antes de reinvestir os seus
ganhos (parking of the proceeds hypothesis).

Existem estatisticas que evidenciam a existéncia de um espago de tempo entre
uma operagio de venda ¢ a seguinte operagdo de compra. S6 uma pequena percentagem
reinvestida no mesmo dia € na mesma semana. A consequéncia basica que deriva disso
é a descida do prego das acgdes até haver mais ordens de vendas que compras. Contudo,
os mesmos autores assinalavam que o declive é tio pequeno, em certas ocasides tdo
pequeno como um “tick”, que néo fazia sentido beneficiar-se desta anomalia. Entre os
resultados também se deve assinalar que as vendas estdo mais concentradas nas

segundas-feiras e as compras estdo mais dispersas ao longo da semana.

Outra explicagio potencial do efeito dia da semana ¢ devido a existéncia de
outliers (observagdes extremas) nas séries de rentabilidades. Esta descoberta foi feita
por Connolly (1991). Calculado através dos Minimos Quadrados Ordinarios, os outliers
recebem o mesmo peso de que o resto das observagdes sobre as rentabilidades. Porém,
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com métodos mais robustos, eles recebem menor peso o que o influéncia no estudo da

sazonalidade diaria que reduziria tremendamente.

Connolly (1991) estudou directamente a influéncia de observagdes atipicas nas
séries de rentabilidades esperadas. Entre as suas conclusdes afirma que a existéncia de
outliers pode ser devido simplesmente, a0 impacto sobre os pregos das noticias sobre a
economia em geral que afectam directamente a Bolsa, como o caso da inflagdo.
Demonstra, usando um indice indicativo do comportamento do mercado assim como
um conjunto de carteiras formadas com base no tamanho dos titulos, que as observagoes
outliers podem explicar grande parte do comportamento negativo das rentabilidades as
segundas-feiras.

2.8.7.3. Os rendimentos e a volatilidade dentro e fora das horas
de mercado

Os investidores na hora de tomarem decisdes de investimento utilizam dois
parimetros: a rentabilidade e o risco. E por isso que alguns trabalhos realizados sobre o
efeito dia da semana analisam o comportamento néo so das rentabilidades, mas também
da volatilidade. Entre eles ha que destacar French e Roll (1986), Harris (1988), Bergés e
Soria (1990) e Camino (1997).

French e Roll (1986) documentaram que a série de rentabilidade ¢ muito mais
volatil durante as horas de negociagdo, apontando trés explicagdes possiveis para este

fenomeno:

» A informagdo publica ¢ de mais facil acesso e ¢ transmitida durante as horas de
negociagado.

» A informagdo privada afecta os pregos quando os insider traders negoceiam.

» O proprio processo de negociagdo introduz “ruido” nas séries de rentabilidades
esperadas, dando lugar a pregos errados.

A informagdo publica deve ter um efeito sobre os pregos dos activos
imediatamente depois de aparecer, independentemente se nesse momento existe ou ndo

a possibilidade de compra e venda no mercado. O efeito da informagdo piblica sobre o
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comportamento diferencial dos pregos em hora de mercado, ou fora destes, dependera se
esta informagio publica for mais propenso a aparecer em horas de mercado ou fora
destas. French e Roll (1986) defendem como mais provavel a apari¢do de informagéo
plblica durante horas do mercado, o que ajuda a explicar os resultados de maior
volatilidade nestas horas.

Ha também as informagdes de caracter privado. Elas afectam os pregos no
momento em que o seu possuidor faz uso delas com o objectivo de comprar ou vender.
Aqui, por exemplo, incluiriamos as informagdes produzidas pelos analistas de

investimento.

Por um lado, o efeito das informagdes privadas sobre o comportamento
diferencial dos pregos em horas de mercado ou fora dele, esta muito mais clara que no
caso da informagdo publica. Por outro lado, e dado que o horario de trabalho dos
analistas coincide em geral com a do mercado, ¢ mais provavel que a informagdo
privada seja produzida durante as horas de mercado. Mas, se ndo fosse assim, a
apropriagdo privada desta informagao exigiria adiar a sua utilizagdo até a0 momento em
que o mercado esta aberto, onde se pode beneficiar, mediante um acto de compra ou

venda por parte do possuidor da mesma informagao.

Existe finalmente um factor adicional de comportamento diferencial de pregos
no mercado ou fora dele que é o proprio processo de recrutamento, que pode induzir
movimentos aleatorios nos pregos, nao atribuivel a informagdo relevante para a
formagdo dos mesmos. O efeito Net & um destes movimentos errados induzidos pelo
processo de recrutamento e que incrementa a volatilidade nos pregos durante as horas de

mercado.

Uma Gltima explicagio sobre o comportamento diferencial dos pregos intra-
mercado e extra-mercado ¢ apontada por Bergés ¢ Soria (1990), que defendem que esta
poderia estar na relagdo existente entre o mercado objecto de estudo € 0s principais
mercados internacionais. A correlagio € maior fora das horas de mercado que durante 0

mesmo.

Os resultados obtidos por Camino (1997) para o mercado espanhol, sd3o que a
volatilidade é medida através de desvios tipicos das cotagdes tanto dentro como fora das

horas de mercado e é maior nas horas de funcionamento dos mercados que fora delas,
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em todos os dias da semana. Em conjunto, as volatilidades totais diarias sdo muito
similares, apesar da desigual duragdo do encerramento do mercado durante o fim-de-

semana.

Harris (1988), ao analisar as orientagdes do comportamento diario das cotagdes
chegou a conclusdo de que a maior parte das alteragdes nos pregos produzem-se nos
primeiros quarenta e cinco minutos de cotagdo diaria. Os resultados obtidos por Harris
(1988) podem ser explicados, segundo Camino (1997), pela acumulagio de informagao
enquanto o mercado esta fechado, o que néo se manifesta exclusivamente nos pregos de
abertura das cotagbes, mas que influencia a formagdo dos pregos de compra e de venda
dos activos durante um certo periodo, mais concretamente nos primeiros quarenta e

cinco minutos de negociagdo.

Um aspecto intimamente relacionado com a chegada de informagido aos
mercados, que provoca o aumento da volatilidade como ja foi visto, ¢ o volume da
negociagdo diaria, que significa o valor das transacgdes realizadas e, portanto, uma

medida da actividade média do mercado num determinado dia.

Alguns trabalhos relativamente recentes sobre a microestrutura dos mercados
financeiros analisam as relagdes do prego com O volume de negociagdo, tendo em conta
a chegada de informag3o ao mercado no quadro do efeito dia da semana. Neste sentido,
temos de destacar os contributos dos trabalhos de autores como Admati e Pfleiderer
(1988), Foster e Viswananthan (1993) e Camino (1997).

Camino (1997) descobriu que, para o mercado espanhol, os dias em que 0
volume da negociagdo € reduzido, os rendimentos no encerramento sdo
sistematicamente negativos, enquanto para maiores volumes de negociagdo estes sdo
positivos e em geral crescentes. Também se destaca o facto de ndo existirem diferencas
importantes nas orientagdes de comportamento diario da volatilidade em fungdo do
volume negociado. Segundo a explicagdo apontada por Camino (1997), parece mais
légico pensar que o volume de negociagio ¢ determinado pela informag#o existente no
mercado e que ¢ este que influencia a procura € a oferta de titulos e, portanto, Os precos.
Contudo, também se destaca que esta apreciagio com respeito a relagdo entre as
rentabilidades e os volumes de negociag¢do ndo contribuem para dar uma explicagdo ao

comportamento negativo das rentabilidades as segundas-feiras.
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Capitulo 111

3. A Metodologia da investiga¢io

3.1. Introducio

No capitulo anterior tragdmos o perfil tedrico de questdes relevantes para a
investigagio. Neste capitulo descreve-se a metodologia de investigagdo usada no
“modelo de rentabilidades médias”. Aqui se discute também o quadro geral da
investigagdo, incluido aos procedimentos de recolha de dados e o objecto da

investigagao.

3.2. Modelo de recolha de dados

O modelo utilizado neste estudo € o “modelo de rentabilidades médias”, um
modelo de regressio das rentabilidades médias diarias com cinco variaveis dummy

indicativas de cada um dos dias de negociagdo da semana.

Nesta investigacio recolheu-se os dados junto da Bolsa de Valores de Cabo
Verde, através da cedéncia de uma base de dados onde se encontram as informagdes

(791 dados) sobre as cotagdes das acgdes diarias da bolsa.
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3.3. A recolha dos dados

3.3.1. Amostra

Os testes empiricos desta pesquisa foram realizados utilizando as cotagdes
médias diarias do indice da Bolsa de Valores de Cabo Verde (criada através da média
dos titulos cotados na bolsa de valores ponderada pela capitalizagdo bolsista), no
periodo de Dezembro de 2005 até Dezembro de 2008, correspondente a 791
observagdes. A escolha da data inicial coincide com o inicio da disponibilizagdo de
cotacdes diarias pela Bolsa de Valores de Cabo Verde.

A formula utilizada para criar o indice da Bolsa de Valores de Cabo Verde:

Y1 Piddis

indice, = Cap.Bols.;

Onde:

n = Namero de emissdes integrantes da carteira no momento t.
Pic Ultima cotagio da emissdo integrante da carteira no momento t.
q;. = Numero de acgdes da emissdo integrante da carteira no momento t.

Cap. Bols..= Capitalizagio bolsista no momento t.

3.3.2. A colecta e o processamento dos dados

Os dados utilizados foram extraidos da base de dados da Bolsa de Valores de
Cabo Verde. Os calculos estatisticos foram processados utilizando o sistema estatistico
Statistical Package for Social Sciences (SPSS), versdo 15.00.
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3.3.3 Caracteristicas do mercado e descri¢iio de dados

3.3.3.1. A Bolsa de Valores de Cabo Verde

A Bolsa de Valores de Cabo Verde iniciou os trabalhos, em 2005. Neste
momento a Bolsa de Valores de Cabo Verde conta com 4 empresas cotadas, 12
obrigagdes de empresas privadas ¢ 14 obrigagdes do Tesouro. No mercado accionista
cabo-verdiano encontram-se cotadas as seguintes empresas: Fabrica de Tabacos de

Cabo Verde, Caixa Economica de Cabo Verde, Banco Comercial do Atlantico e a
ENACOL.

A Bolsa de Valores de Cabo Verde tem sido de extrema importancia para o pais,
sendo que para uma economia pequena COMO Cabo Verde, sem recursos naturais e
financeiros, a bolsa de valores tem tido um papel fundamental como instrumento posto
a disposigio dos agentes do mercado como um meio importante para a obtengdo de

recursos para o financiamento de projectos estruturantes.

Griéfico 1 - Evolugio do preco das acgdes das empresas cotadas na Bolsa de Valores Cabo Verde

Evolugdo das cotagGes das empresas cotadas na BVCV em Escudos Cabo-verdianos de finais de
2005 até finais de 2008
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Fonte: Tabela elaborada pelo autor com dados da Bolsa de Valores de Cabo Verde

A Bolsa de Cabo Verde iniciou as suas actividades logo com uma oferta publica

de venda de acgdes da Sociedade Cabo-Verdiana de Tabaco (em 2005), sendo esta uma
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empresa muito sélida e que tem gerado bons dividendos. Esta primeira experiéncia teve
sucesso 0 que motivou a que se realizassem operagdes idénticas com outras empresas
estatais com ¢ o caso da ENACOL (empresa de combustiveis), ELECTRA (empresa de
energia), ASA (empresa que gere as infra-estruturas aeroportudrias), Tecnicil (empresa

de construgdo civil) e o Banco Interatlantico (banca).

Tabela 1 - Empresas cotadas no segmento accionista cabo-verdiano

Titulo/ N° de acgdes ‘
Empresa cotacdes Cotacio a 29/06/09 Capitalizacio bolsista

SCT 87.240,00 5.890,00 CVE 513.843.600,00 CVE
CECV 208.800,00 6.000,00 CVE  1.252.800.000,00 CVE
BCA 699.765,00 3.400,00 CVE  2.379.201.000,00 CVE
ENA 1.000.000,00 6.500,00 CVE  6.500.000.000,00 CVE
Total em CVE 10.645.844.600,00 CVE
Total em € 96.547.813.00 €

Fonte: Adaptagdo do site da Bolsa de Valores de Cabo Verde

Segundo o presidente da Bolsa de Valores, o sucesso destas operagdes em bolsa
ndo se deve a solidez das plataformas (utilizadas pelas maiores instituigdes financeiras
em Portugal e europeias), mas como também ao quadro fiscal de Cabo Verde, que €
extremamente apelativo. As obrigagdes do Tesouro em Cabo Verde ndo sdo tributadas e
as das empresas em apenas cinco por cento. Por outro lado, em Cabo Verde estdo
isentos de impostos os dividendos, os ganhos de capital com mais de um ano € 0s
fundos de investimento de qualquer natureza juridica. O mercado de capitais cabo-
verdiano tem-se revelado como um bom investimento o que demonstra a "modernidade”

do pais.

Segundo dados da Bolsa de Valores de Cabo Verde, esta tem para colocar no
mercado 7 000 milhdes de escudos (cerca de 70 milhdes de euros), depois de nos
primeiros meses do ano de 2009, ja ter colocado 4 000 milhdes (cerca de 40 milhdes de
euros) de varios produtos financeiros, como acgdes da banca, imobiliario e até

obrigagdes municipais, "que sdo instrumentos extremamente seguros"”, entre outras.
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Tabela 2 - Obrigagdes: Do Tesouro e Empresariais em 29 de Junho de 2009

Electra - Obrigacdo A: 6,121% 2012 1.142.405.000,00 107,78%| 1.231.284.109,00
Electra - Obrigagdo B: 6,650% 2017 1.139.698.000,00 100,00%| 1.139.698.000,00
Electra - Obrigagdo C: Euribor/TBA

+2% 2027 2.270.249.000,00 100,00%| 2.270.249.000,00
Tecnicil - Obrigagdo A Euribor +

2,216% 350.000.000,00 100,00%| 350.000.000,00
Tecnicil - Obrigagéo B Euribor +

2,216% 200.000.000,00 100,00%| 200.000.000,00
Tecnicil - Obrigagéo C Euribor +

2,216% 200.000.000,00 100,00%| 200.000.000,00
ASA - Obrigacéo - Euribor/TBA +

2,25% 600.000.000,00 112,90%| 677.400.000,00
Banco Interatlantico - 1* série Euribor +

0,9% 500.000.000,00 100,00%| 500.000.000,00
IFH - 1? Série Euribor+1,3% / TBA

+2,1% 2014 420.000.000,00 100,00%| 420.000.000,00
SOGEI - Euribor+2,75% (Floor 6,4 ;

Cap 7.4) 2014 1.500.000.000,00 99,90%| 1.498.500.000,00
Tecnicil Industria - Taxa Fixa 7,5%

2014 150.000.000,00 100,00%| 150.000.000,00
Obrigagdes do TESOURO 11 1.515.000.000,00
Total 92.070.295 € 10.152.131.109,00

Fonte: Adaptacio do site da Bolsa de Valores de Cabo Verde

Segundo dados da Bolsa de Valores de Cabo Verde esta tem em carteira para

este ano, a venda de obrigagdes de duas empresas cabo-verdianas e de ac¢des de um

banco. Vai colocar a venda ainda este ano cerca de 200 mil contos cabo-verdianos (1,8

milhdes de euros), em obrigagdes, da imobiliria estatal (IFH), com o aval do Estado.
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Tabela 3-Dividendos de 2006 a 2008 em CVE e Euros.

604,17 CVE (12%)

400,00 CVE (5%) 330,00 CVE

257,728 CVE 324,76 CVE (20%) 186,85 CVE

ENA 256,57 CVE (63%) 172,86 CVE
Fonte: Adaptagdo do site da Bolsa de Valores de Cabo Verde

3.3.3.2. A Capitalizacao Bolsista

Segundo dados proporcionados pela Bolsa de Valores de Cabo Verde, a
capitalizagdo bolsista do mercado representava 6,3 mil milhdes de escudos (57 milhdes
de euros) em 2006. Ja em 2007, a capitalizagdo bolsista veio a triplicar o seu valor
devido a performance das acgdes da ENACOL que quase duplicaram, devido a disputa
pelo controlo da empresa por parte de duas empresas estrangeiras como € 0 caso da
Galp S.A. (portuguesa) e a Sonangol (angolana), que fez com que as acgdes da
ENACOL disparassem, fazendo com que fosse necesséria a suspensdo da negociagdo
destas mesmas acgdes por parte da entidade que regula o mercado AGMVM (Auditoria

Geral do Mercado de Valores Mobilidrios) durante um certo periodo.

No mercado de capitais cabo-verdiano evidenciaram-se alguns aspectos que
marcaram a sua evolugdo, tais como, o processo de privatizagdo de empresas do estado,
como o caso da ENACOL que fez mexer o mercado. Este processo de privatiza¢do
contribuiu para o desenvolvimento do mercado de capitais cabo-verdiano, sobretudo no
inicio com as acg¢des que o estado possuia da Fabrica de Tabacos e da empresa de

combustiveis.
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Tabela 4 - Evolugdo da capitalizagdo bolsista do mercado cabo-verdiano em € e Escudos cabo-verdianos

6.518.718.000,00 59.031.386,97 7%
2007 18.918.070.000,00 171.315.880,03 18%
2008 18.210.198.149,00 164.905.623,11 16%
2009+ 20.797.975.709,00 188.339.693,82 20%

Fonte: Adaptagdio do site da Bolsa de Valores de Cabo Verde

* Capitalizago em Junho de 2009

O sucesso de qualquer bolsa mede-se pela sua capitalizagdo bolsista, ou seja,
pelo numero de produtos que estdo na bolsa vezes o seu prego. A Bolsa de Valores de
Cabo Verde em 2009 apresenta-se com uma capitalizagdo proxima dos 20 % do Produto
Interno Bruto (PIB) do arquipélago, o que representa cerca de 20 000 milhdes de
escudos (cerca de 200 milhdes de euros). Segundo o presidente da Bolsa de Valores de
Cabo Verde, tendo em conta os projectos a decorrer, prevé-se que este valor pode

aumentar até os 50% do PIB dentro dos proximos 4 anos.

Se consideramos o racio do volume de negociagdo do conjunto de mercado em
fungdo do PIB, indicador que revela, de forma exaustiva, a dinamica dos fluxos de
investimentos do mercado de ac¢des, pode-se concluir que o mercado tem tido alguma

dinimica traduzida no aumento da capitalizagdo bolsista deste mercado.

Grafico 2- Evolugdo da capitalizagdo bolsista do mercado cabo-verdiano em % do PIB

Capitalizacdo em % do PIB
25%
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Fonte: Tabela elaborada pelo autor com dados da Bolsa de Valores de Cabo Verde
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O mercado accionista de Cabo Verde, apesar dos choques adversos da crise
financeira internacional, apresenta uma capitalizagdo bolsista que tem registado
aumentos significativos, exibindo uma tendéncia crescente nos ultimos dois anos (2008

e 2009) e evidenciando, deste modo, a reacgio positiva da economia cabo-verdiana face
a actual crise.

3.4. A metodologia utilizada

Ao dispor dos pregos de fecho e de abertura do indice de mercado da Bolsa de
Valores de Cabo Verde, podemos gerar, a partir deles, trés séries de rentabilidades
diarias: uma série de rentabilidades de fecho a fecho do dia seguinte, uma série de

rentabilidades da abertura ao fecho e uma série do fecho a abertura.

A série de rentabilidades diarias de fecho a fecho do indice de mercado foi

elaborada através de diferenca de logaritmos, como mostra a formula:

22

I

R{f =In(; i
R{f _. A rentabilidade de fecho até o fechonodia t.
I{ —» O valor de fecho de cada indice no dia t.

If —» O valor de fecho de cada indice no dia t -1.

Convém assinalar que a série de rendimentos esta integrada exclusivamente por
rendimentos diarios auferidos num Ginico dia natural, excepto todos os rendimentos

imputados as segundas-feiras que tenham sido adquiridos ao longo de trés dias naturais.

A série de rentabilidades diarias de abertura até ao fecho, correspondente a0
eriodo de negociagdo, foi desenvolvido através das diferengas logaritmicas entre O
valor do indice na abertura € no fecho num mesmo dia, como demonstra a formula

seguinte:
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"’—ln(—ﬁ) (23)

Donde:

R;" _» A rentabilidade da abertura até ao fecho no dia t.

I{ _» £ o valor de fecho do indice no dia t.

1¢ — E o valor de abertura do indice no dia t.

A diferenca da série de rentabilidades de fecho a fecho as rentabilidades sdo

geradas exclusivamente na hora de recrutamento.

A série de rentabilidades diarias de fecho a abertura, corresponde a0 periodo de
ndo negociagdo, que foi desenvolvido através de diferencas logaritmicas entre 0 valor

do indice na abertura e no fecho do dia anterior, como demonstra a formula seguinte:

R/ =n ( £y (24)

Donde:

R/® — A rentabilidade de fecho 3 abertura no dia t.

1¢ — O valor de abertura do indice no dia t.

’{—1 _» O valor de fecho do indice no dia t-1.

Esta série de rentabilidades demonstra-nos as variagdes nos pregos produzidos
no periodo de pré — abertura em que nio ha negociagdo, mas onde se pode introduzir
ordens de compra e de vendas que geram O preco de abertura. As caracteristicas desta
série de rentabilidades em relagdo as anteriores, sdo especialmente as rentabilidades no

periodo de negociagdo, que seguem a teoria, sd0 significativas.
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O modelo proposto para este teste do efeito dia da semana denomina-se “modelo
de rentabilidades médias”. Trata-se de um modelo de regressao dos rendimentos diarios
com cinco variaveis dummy indicativas de cada um dos dias da semana em que ha

negociagdo sem excepgao.

O modelo responde a seguinte equagio:

Rt - alst + ath + ath + a4Qit + assxt + £t (25)
Donde:
R, — E a rentabilidade do indice no diat.

S, Te Qe Qig, SX¢ — Sio variaveis dummy que representam O dia da semana em

que se observa a rentabilidade. S, por exemplo, toma 0O valor 1 se o dia for uma

segunda-feira e “zero” caso contrario € assim para cada dia da semana.

a; — Sdo os coeficientes que acompanham as variaveis dummy e representam a

rentabilidade média esperada para cada um dos diferentes dias da semana.

E unicamente através deste modelo que se consegue que OS coeficientes da

regressdo reflictam a rentabilidade média esperada para cada dia da semana.

A outra alternativa proposta para estudar o efeito dia da semana consiste na
estimagdo de um segundo modelo estudado por Easton ¢ Faff (1994), Corredor €
Santamaria (1996) e Llor, Martinez e Yagiie (2000), ao que podemos denominar
«modelo de rentabilidades puras”. Esta segunda alternativa consiste em realizar a
estimagdo de um segundo modelo no qual se incorpora o modelo anterior, com as
variaveis explicativas € as rentabilidades atrasadas uma semana, com o objectivo de
climinar a presenga de auto correlagdo nos residuos, trés variaveis dummy,
representativas do més de Janeiro, € 0s dias anteriores e posteriores a um feriado, com a
intengdio de fazer com que as rentabilidades diarias estejam livres dos efeitos Janeiro €

feriado.

Ha que destacar que a incorporagio destas novas variaveis explicativas tem
como consequéncia que 0s coeficientes correspondentes a cada dia da semana que nao

reflictam a rentabilidade média para cada dia, como ocorria no modelo anterior. Nestes
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casos, estes coeficientes podem ser interpretados como rentabilidades puras geradas
para cada dia da semana. O facto de existéncia de heterocedasicidade autor regressiva
condicional indica-nos que a varidncia esta condicionada pela variancia do passado.
Este é um facto muito comum nas séries financeiras que indicam uma tendéncia ao
agrupamento da volatilidade expressamente nos mercados para o modelo GARCH
desenvolvido por Bollerslev (1986). E por causa dele que 0s {ltimos trabalhos sobre a
sazonalidade diaria incorporam estes modelos de varidncias ndo constantes para a

modelizagio dos residuos.

Por esta razio introduzimos no modelo de rentabilidades puras o modelo
GARCH (1,1) que, segundo o critério de informagdo de Schwartz, é o que melhor

especifica a volatilidade condicional das rentabilidades para este mercado.

Atentemos a seguinte formula:

R, = alst + azT, + ath + a4Qit + a5Sx, + Z;=1 aj+5Rt_,- + a1oENt +

a11AFt + alzl)Ft + & (26)
Onde:
R,—Ea rentabilidade do indice no dia t.

S, TeQp Qip, SXe — Sio variaveis dummy que representam O dia da semana em
que se observa a rentabilidade. S, por exemplo, toma o valor 1 se o dia for uma

segunda-feira e “zero” Caso coONtrario € assim para cada dia da semana.

a; — Sio os coeficientes que acompanham as variaveis dummy e representam a

rentabilidade média esperada para cada um dos diferentes dias da semana.
R, j — S@oas rentabilidades diarias atrasadas uma semana.

EN, — E uma variavel dummy que toma o valor 1 se for o més de Janeiro e zero se ndo

for o caso.

AF, — E outra variavel dutmmmy que toma 0 valor 1 se for um dia anterior a um feriado

e zero se ndo for o caso.
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DF, — E uma variavel dummy que toma o valor 1 se caisse num dia posterior a um dia

feriado e zero se ndo for o caso.

Contudo, ha que assinalar que, do ponto de vista financeiro, o que realmente
interessa neste estudo é a validade dos testes a realizar sobre a sazonalidade diaria,
efeito segunda-feira, o efeito sextafeira e o efeito fim-de-semana e ndo tanto a
estimagio dos coeficientes que acompanham as variaveis independentes que
representam a rentabilidade média de cada dia da semana € que s€ sabe a priori. Na
continuagio descrevem-se Os testes da hipotese a realizar sobre oS coeficientes dos

modelos descritos anteriormente.

a) Sazonalidade didria:

A hipétese de auséncia da sazonalidade diaria das rentabilidades realiza-se
mediante o teste de um conjunto de igualdade entre as rentabilidades dos distintos dias

da semana.

Hy:ay= Q= @3 = A3 = Cg 27)

A estatistica a utilizar para este teste é o teste de Wald, que segue uma
distribui¢io x? de Pearson com quatro graus de liberdade (igual ao namero de restrigoes

introduzidas na hipotese nula).

Deste modo, analisamos se€ as rentabilidades sdo independentes do dia em que se

produzem, € indicando-nos assim a existéncia do efeito dia da semana.

b) O efeito segunda-feira
A hipotese de auséncia do efeito segunda-feira é testada para que a imposigdo da

rentabilidade correspondente as segundas-feiras seja jgual a média das rentabilidades

dos restantes dias da semana.
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aztaztagt
Hy: al=_2__374_£5. (28)

A estatistica a utilizar para testar a hipétese € o teste de Wald, que neste caso
segue uma distribui¢do x2 de Pearson com um grau de liberdade e a existéncia de uma

unica restrigao.

Rejeitando esta hipotese estariamos a verificar a existéncia do efeito segunda-
feira, ou seja, que as rentabilidades das segundas-feiras sio significativamente

diferentes das rentabilidades dos restantes dias da semana.

Nota-se que 0s testes sobre sazonalidade diaria e o efeito segunda-feira analisam
informagdes diferentes, sendo a primeira hipotese mais geral, mas nio envolvem 0s
outros. Em outras palavras, isto quer dizer que o efeito segunda-feira ndo informa
claramente a auséncia ou a existéncia da sazonalidade diaria, ou que pode haver
sazonalidade mas, se a média das rentabilidades da terga-feira a sexta-feira ndo difere
significativamente da média das segundas-feiras, n3o se pode rejeitar a hipotese de

auséncia do efeito segunda-feira.

¢) O efeito sexta-feira

Como ja foi discutido anteriormente as rentabilidades que despertam maior
interesse dos estudos sdo as proximas do fim-de-semana, uma vez que O objectivo €
analisar a influéncia dos dois dias de ndo negociagao. E por isso que, conforme foi

detectado um efeito segunda-feira, também foi detectado um efeito sexta-feira.

Adicionalmente, outros trabathos em que a rentabilidade das sextas-feiras €
significativamente diferente das rentabilidades dos outros dias da semana, poder-se-a
também testar a hipotese da auséncia do efeito sexta-feira que se realizara impondo que
a rentabilidade correspondente as sextas-feiras seja igual 2 média das rentabilidades dos

restantes dias da semana.
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HO: ag = Y

29

A estatistica a utilizar é o teste de Wald, que neste caso seguc a distribuigdo x?

de Pearson com um grau de liberdade.

O estudo de Rogalski (1984) demonstrou que, para 0 mercado norte-americano,
a anomalia na série de rentabilidades diarias seria produzida mais concretamente no
periodo de ndo negociagdo do fim-de-semana. Por ultimo, s6 nos cabe testar a existéncia
ou a auséncia deste efeito fim-de-semana.

Concretamente, no mercado norte-americano, como assinalamos no estudo de
Rogalski (1984), a rentabilidade gerada entre o encerramento as sextas-feiras e a
abertura as segundas-feiras foi significativamente negativa. Espera-se¢ Os mesmos
resultados que no mercado norte-americano, onde o teste seria realizado a partir da
observagio dos resultados para o fim-de-semana que sdo significativamente negativas.

Da forma geral, o que se deve observar deve ser se as rentabilidades médias
puras geradas no encerramento a sexta-feira e abertura na segunda-feira tém um valor
significativamente diferente dos obtidos para a rentabilidade média de abertura ao

encerramento das sextas-feiras e de abertura até ao encerramento a segunda-feira.
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Capitulo IV

4.1. A analise e a interpretacio de resultados

4.1.1. Os resultados

Este trabalho procura examinar, pela primeira vez, a existéncia do efeito dia da
semana na Bolsa de Valores de Cabo Verde no periodo de Dezembro de 2005 a
Dezembro de 2008 analisando as rentabilidades diarias da Bolsa de Valores de Cabo
Verde através do uso de técnicas de regressdo linear maltipla com variaveis dummy para

cada dia da semana.

4.1.2. O calculo dos retornos € a preparaciio dos dados

As rentabilidades diarias foram calculadas de acordo com a seguinte equagao:

_ IBVCV,
Ry = Ln (wvcvt_l) (30)

Onde:
R, —A rentabilidade do IBVCV no dia t;

IBVCV, — E a cotagio média do IBVCV no dia t;
IBVCV,y — E a cotagdo média do IBVCV no diat-1.
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As rentabilidades foram agrupadas por dia da semana, de segunda-feira a sexta-
feira, e constituem a base dos testes estatisticos realizados com o objectivo de comparar

as rentabilidades entre os dias da semana.

4.1.3. As hipoteses a serem testadas

O teste F da analise das variancias (ANOVA- Analysis Of Variance). Segundo
McCabe e Moore (2002), o teste F da ANOVA ¢é utilizado para comparar médias €
testar se ha algumas diferengas entre as médias. Um valor de F elevado indica que pelo
menos uma das médias analisadas ¢ diferente das demais. O p-value, que acompanha o
valor F, expressa a probabilidade que as médias tém de serem iguais. Desta forma, 0
teste F da ANOVA sera utilizado para investigagdo do primeiro grupo de hipoteses
(Hg 1, Hgy)- O mesmo autor McCabe e Moore (2002) afirma que o teste F da ANOVA

nio diz qual ou quais as médias que sio diferentes das demais.

Foram testados os dados anuais no periodo de finais de 2005 a finais de 2008 e
foram apresentados resultados consistentes, pois durante 0 periodo em analise a
hipotese nula ndo foi rejeitada, assim como 0 p-value que confirmou 0s resultados,

conforme apresentamos na tabela n°5:

Tabela n° 5- Tabela ANOVA

Entre os dias
das semanas

Dentro das 2,903 780 0,004
séries
Total 2,910 787

Fonte: Tabela elaborada pelo autor
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O p-value do teste I indica que a probabilidade da média das rentabilidades tem
de ser igual em todos os dias da semana e é de 97%, ou seja, existe uma grande
probabilidade de se verificar a hipotese nula. Este resultado faz com que a probabilidade
da hipotese alternativa ocorrer seja baixa, ou seja, nao ha evidéncias de que exista pelo
menos um dia da semana com a média das rentabilidades estatisticamente diferente dos

restantes dias da semana.

A estatistica t permite identificar qual ou quais s3o 08 dias que diferem dos
restantes dias da semana em termos médios. Os resultados sdo apresentados na tabela

seguinte:

Tabela 6- Resultados da estatistica t

Dia ViQ_ ;

Segunda-feira 0,002 0,043 0,055

Terc¢a-feira -0,005 0,043 -0,119 0,905
Quarta-feira 0,003 0,043 0,058 0,954
Quinta-feira 0,001 0,043 0,029 0,977
Sexta-feira -0,001 0,043 -0,016 0,988

Fonte: Tabela elaborada pelo autor

a) Sazonalidade diaria:

A hipétese nula testada neste trabalho ¢é de que as cinco médias da rentabilidade,
de segunda-feira a sexta-feira, sao todas estatisticamente iguais. Isso implica dizer que a
hipotese alternativa ¢ que as cinco médias ndo sio todas iguais, ou seja, em pelo menos
um dia da semana a média de rentabilidade € diferente dos restantes dias. Desta forma, a

hipotese de auséncia da sazonalidade diaria € representado por:

> Hpp: Qp = a3 = Qg = @52 = Tev E1))

» Hgq: As cinco médias de rentabilidade nao sao todas iguais.

Onde:
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s, ... @g= — As rentabilidades médias da Bolsa de Valores de Cabo Verde em cada dia

da semana.

Segundo os dados da tabela 6 podemos verificar que as médias sao
estatisticamente iguais, sendo que, neste caso ha auséncia da sazonalidade diaria,
indicando desta forma que nio existe o efeito dia da semana, ou seja, a hipotese nula
ndo é rejeitada como ja indicavam os dados (p-value) da tabela 5, com um nivel de

significancia de 5%.

b) O efeito segunda-feira

Caso a hipotese Hq 1 seja aceite, formula-se um segundo grupo de hipoteses (hipotese
de auséncia do efeito segunda-feira), onde a hipétese alternativa € que a segunda-feira €

o dia em que a média das rentabilidades ¢ menor do que as restantes dias da semana,

» Hy,: A média das rentabilidades da segunda-feira ndo € menor do que as médias

dos restantes dias da semana, sendo igual aos outros dias da semana.

Q32 + Aya + sz + Qg
4

Ho'z g =

» H,y: A média das rentabilidades da segunda-feira ¢ menor do que as médias

dos restantes dias da semana.

Uys, ... Age — AS rentabilidades médias da Bolsa de Valores de Cabo Verde em cada

dia da semana.

Como se pode observar na tabela 6, as rentabilidades médias a segunda-feira sdo
estatisticamente iguais a médias das rentabilidades dos restantes dias da semana,
comprovando-se desta forma a auséncia do efeito segunda-feira, com um nivel de

significancia de 5%.
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¢) O efeito sexta-feira

O teste do efeito sexta-feira caso a hipotese H, 3 seja aceite, um terceiro grupo
de hipéteses (hipotese de auséncia do efeito sexta-feira) seria formalizada, onde a
hipotese alternativa € que a sexta-feira é o dia em que a média das rentabilidades ¢

maior do que as restantes dias da semana,

> Hg3z: A média das rentabilidades da sexta-feira ndo ¢ maior do que as médias

dos restantes dias da semana, sendo igual aos outros dias da semana.
Ay + as- + Q4 + Qg
4

Ho3: @g-=

»

» H,,: A média das rentabilidades da sexta-feira ¢ maior do que as médias dos

restantes dias da semana.

g, ... g — As rentabilidades médias da Bolsa de Valores de Cabo Verde em cada

dia da semana.

Como se pode observar na tabela 6, as rentabilidades médias a sexta-feira sdo
estatisticamente iguais a médias das rentabilidades dos restantes dias da semana,
comprovando-se desta forma a auséncia do efeito sexta-feira, com um nivel de

significancia de 5%.

O valor de t é negativo na terca-feira e na sexta-feira ¢ menor do que nos
restantes dias da semana. Este facto demonstra que as rentabilidades médias as tercas-
feiras e sextas-feiras sio estatisticamente inferiores as rentabilidades médias dos
restantes dias da semana. Relativamente a0 p-value estes apresentam valores muito

aproximados variando entre 0,91 ate 0,99.
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Capitulo V

5. Conclusdes e implicacoes

5.1. Conclusio

Este trabalho sobre as “anomalias da hipotese de eficiéncia de mercado”,
propds-se a examinar as reacgdes do mercado capitais cabo-verdiano a presenca de fins-
de-semana visando testar se existe o efeito dia da semana. Mais especificamente
procurou-se examinar o efeito segunda-feira, o efeito sexta-feira e efeito fim-de-semana,
bem como verificar se as rentabilidades médias sdo influenciadas pelos dois dias de ndo

negociagdo em bolsa

O objectivo proposto do trabalho foi alcancado, pelo que, visou procurar
evidencias ou nio da existéncia do efeito dia da semana no mercado de capitais cabo-
verdiano entre finais de 2005 a finais de 2008, onde se pode concluir que no mercado de
capitais cabo-verdiano nao existe nenhum dia da semana que seja propenso para compra

ou venda de titulos para obtengio de mais-valias.

Da analise feita aos resultados encontrados através do tratamento estatistico dos
dados, verificamos que ha um ligeiro efeito negativo as tergas-feiras e sextas-feiras (-

0,005 e -0,001), mas que ndo sdo estatisticamente relevantes (significancia de 5%).

Em relagdo aos restantes dias da semana, os efeitos nio sdo significativos, pelo
que se pode afirmar que na Bolsa de Valores de Cabo Verde ndo se encontrou nenhum

efeito dia da semana.

Dos testes realizados para testar as hipoteses formuladas, podemos concluir que
ndo se deve rejeitar a hipotese nula, ou seja, no mercado de capitais cabo-verdiano nao
se encontraram evidéncias do efeito dia da semana, efeito segunda-feira e efeito sexta-

feira para as séries de rentabilidades analisadas.

Estes resultados indicam a auséncia de sazonalidade nas séries de rentabilidades

do indice da Bolsa de Cabo Verde, tanto no periodo continuo como analisando
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separadamente as rentabilidades geradas durante os momentos de negociagdo activae a
rentabilidades geradas durante o periodo que o mercado esta fechado.

A principal explicagdo que podemos dar em relag@o aos resultados obtidos esta
relacionada com a propria microestrutura do mercado cabo-verdiano e mais
concretamente com o Sistema de Liquidagdo e Compensacio das transacgdes, que ndo
favorecem que nenhum dia da semana seja preferido pelos investidores na compra ou

venda de titulos.

5.2. Limitacdes da investigacao

Uma das limitagdes desta investigagdo tem a ver com 0 mercado alvo do estudo,
pois este € um mercado pequeno constituido por apenas quatro empresas, sendo que 0s

dados utilizados nesta investigag¢do sao relativos aos primeiros anos de funcionamento.

Outra das limitagdes deste estudo foi a necessidade de se ter de criar um indice a
partir de uma média ponderada dos titulos que compde a bolsa de valores de Cabo

Verde, de forma que este fosse indicativo da marcha do mercado.

5.3. Implicagdes e vias para futuras investigagoes

Algumas das limitagGes deste trabalho podem constituir oportunidades para
futuras investigagdes relacionadas com o tema. Apesar do risco de se tomnar obsoleto,
acredita-se que o trabalho possa contribuir para o aumento do conhecimento do mercado
de capitais cabo-verdiano, para 0 aumento do conhecimento do investidor e para que

ocorram mais estudos nesse sentido.

No futuro novas pesquisas deste tipo serdo necessarias € precisardo ser
realizadas, uma vez que O mercado de capitais s30 dindmico e com entrada de novas
empresas para o mercado das acgdes, este mercado tornara mais competitivo fazendo
com que o estudo deste mercado seja mais apelativo para os estudiosos da matéria, bem

como para os investidores que actuam neste mercado, o que pode reduzir a vida util
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deste trabalho. Outro dos aspectos a ter em conta é o aumento do conhecimento e do

grau de exigéncia dos investidores.

Outras anomalias existentes nos mercados poderdo vir a ser estudas neste
mercado, para que cada vez mais 08 intervenientes do mercado possam ter uma nogao

mais real do comportamento dos titulos no mercado de capitais cabo-verdiano.
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Anexo I - Operacdes realizadas na Bolsa de Valores de Cabo Verde

Durante o periodo de reestruturagio, realizou-se com Sucesso a 1* OPV de
26.35% da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos. O total da procura foi de
913.560.483 CVE (8.285.136 Euros) contra 397.200.210,00 CVE (3.602.233
Euros) em oferta.

Admissio da cotagio de 60% da CECV, 25% do BCA 26,35 da SCT e 44
obrigagdes do Tesouro no valor total superior a 8.000.0000.000 ECV
(72.552.487 Euros).

OPV de 10% das ac¢des da SCT. A procura foi S vezes superior. Procura de
800.683.000 CVE (7.261.443 Euros) sendo a oferta de 156.000.000 CVE
(1.414.774 Euros).

OPV de 28.5% das acgdes da ENACOL, a procura valida foi 6 vezes superior a
oferta disponivel. O total da procura foi de 7.787.067.200 CVE (70.621.387
Euros) contra 1.254.387.200 CVE (11.376.114 Euros) de oferta.

OPS de 3 séries de Obrigacdes da Electra no montante de 2.276.177.000 CVE
(20.642.788 Euros). O total da procura foi de 8.185.295.000 CVE (74.232.939
Euros).

Oferta privada de 3 séries de Obrigagdes da Electra no montante de
2.276.177.000 CVE (20.642.788 Euros).

Oferta Particular de Subscrigdo de 3 séries de Obrigagdes da Tecnicil, no
montante de 750.000.000 CVE (6.801.796 Euros).

Oferta Particular das Obrigagdes da ASA no Montante de 600.000.000 CVE
(5.441.437 Euros).
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Admissdo a cotagdo de mais 12.5% das acgdes do BCA detidas pela Garantia no
valor de 375.000.000 CVE (3.400.898 Euros).

OPS de Obrigagdes do BANCO INTERATLANTICO, S.A, onde a procura foi
duas vezes superior a oferta disponivel. A procura foi de 1.063.745.000 CVE
(9.647.168 Euros) contra 500.000.000,00 CVE (4.534.530 Euros) de oferta.

OPS de Obrigagdes do IFH, S.A, onde a procura foi superior a oferta disponivel.
A procura foi de 669.047.000 CVE (6. 067.628 Euros) contra 420.000.000
(3.809.006 Euros) em oferta.

OPS de Obrigagdes da SOGEI a procura foi superior a oferta disponivel. O
montante da oferta foi de 1.500.000.000 CVE (13.603.591 Euros) para
financiamento dos projectos BAI Center e Salinas Beach Resort.

Aumento Capital do BCA, reservado aos accionistas no montante de
324.765.000 CVE (2.945.314 Euros).

OPS de Obrigagdes da TECNICIL INDUSTRIA. A procura foi quase 2 vezes
superior & oferta disponivel. O montante da oferta foi 150.000.000 ECV

(1.360.359 Euros).

OPS CABO VERDE FAST FERRY no valor de 1.500.000.000 CVE
(13.603.591 Euros).
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Anexo II - As cotacdes didrias, capitalizacdo bolsista didria e o indice (criado) da
Bolsa de Valores entre Dezembro de 2005 e finais de Dezembro de 2008 em

escudos cabo-verdianos.

Capitalizagdo
bolsista
Data BCA SCT ENA CECV |didria indice
21-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
22-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
23-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
26-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
27-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
28-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
29-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
30-12-2005 | 3.500,00 875000000 1,00
02-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
03-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
04-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
05-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
06-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
09-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
10-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
11-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
12-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
13-01-2006 | 3.500,00 1442060000 0,61
16-01-2006 | 4.100,00 1617060000 0,63
17-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
18-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
19-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
20-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
23-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
24-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
25-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
26-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
27-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
30-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
31-01-2006 | 4.200,00 1617060000 0,65
01-02-2006 | 4.200,00 |6.500,00 1617060000 1,00
02-02-2006 | 4.200,00 |6.500,00 1617060000 1,00
03-02-2006 | 4.200,00 |6.500,00 1617060000 1,00
06-02-2006 | 4.200,00 |6.500,00 1617060000 1,00
07-02-2006 | 4.200,00 |6.500,00 1617060000 1,00
08-02-2006 | 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
09-02-2006 | 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
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10-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
13-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
14-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
15-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
16-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
17-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
20-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
21-02-2006 3.900,00 |6.500,00 1542060000 1,00
22-02-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
23-02-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
24-02-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
27-02-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
28-02-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
01-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
02-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
03-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
06-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
07-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
08-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
09-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
10-03-2006 3.900,00 |6.385,00 1532027400 1,00
13-03-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
14-03-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
15-03-2006 3.800,00 [6.385,00 1507027400 1,00
16-03-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
17-03-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
20-03-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
21-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
22-03-2006 | 3.800,00 |[6.385,00 1507027400 1,00
23-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
24-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
27-03-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
28-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
29-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
30-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
31-03-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
03-04-2006 3.800,00 |[6.385,00 1507027400 1,00
04-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
05-04-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
06-04-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
07-04-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
10-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
11-04-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
12-04-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
13-04-2006 | 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00

91



14-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
17-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
18-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
19-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
20-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
21-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
24-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
25-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
26-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
27-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
28-04-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
01-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
02-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
03-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
04-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
05-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
08-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
09-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
10-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
11-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
12-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
15-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
16-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
17-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
18-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
19-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
22-05-2006 3.800,00 |6.385,00 1507027400 1,00
23-05-2006 3.800,00 |6.385,00 6.100,00 | 2780707400 1,31
24-05-2006 3.800,00 |6.385,00 6.100,00 | 2780707400 1,31
25-05-2006 3.800,00 |6.385,00 6.100,00 | 2780707400 1,31
26-05-2006 3.800,00 |6.385,00 6.100,00 | 2780707400 1,31
29-05-2006 3.800,00 |6.385,00 6.100,00 | 2780707400 1,31
30-05-2006 3.800,00 |6.385,00 6.100,00 | 2780707400 1,31
31-05-2006 3.385,00 |6.385,00 6.100,00 | 2676957400 1,32
01-06-2006 3.385,00 |6.385,00 6.100,00 | 2676957400 1,32
02-06-2006 3.385,00 |6.385,00 6.100,00 | 2676957400 1,32
05-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
06-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
07-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
08-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
09-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
12-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
13-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
14-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
15-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
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16-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
19-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
20-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
21-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
22-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
23-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
26-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
27-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
28-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
29-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
30-06-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
03-07-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
04-07-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
05-07-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
06-07-2006 3.390,00 |6.385,00 6.100,00 | 2678207400 1,32
07-07-2006 3.390,00 |7.125,00 6.100,00 | 2742765000 1,31
10-07-2006 3.390,00 |7.125,00 6.100,00 | 2742765000 1,31
11-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
12-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
13-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 131
14-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
17-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
18-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
19-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
20-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
21-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
24-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
25-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
26-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
27-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
28-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
31-07-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
01-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
02-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
03-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
04-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
07-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
08-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
09-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
10-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
11-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
14-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
15-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
16-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
17-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
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18-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
21-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2744509800 1,31
22-08-2006 3.390,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,36
23-08-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
24-08-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
25-08-2006 3.000,00 [7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
28-08-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
29-08-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
30-08-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
31-08-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
01-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
04-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
05-09-2006 3.000,00 |[7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
06-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
07-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
08-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
11-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
12-09-2006 3.000,00 |7.145,00 6.100,00 | 2647009800 1,32
13-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
14-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
15-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
18-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
19-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
20-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
21-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
22-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
25-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
26-09-2006 2.900,00 |[7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
27-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
28-09-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
29-09-2006 2.900,00 (7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
02-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
03-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
04-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
05-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
06-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
09-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
10-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
11-10-2006 2.900,00 |7.145,00 6.100,00 | 2622009800 1,32
12-10-2006 2.900,00 (6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
13-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
16-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
17-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
18-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
19-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
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20-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
23-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
24-10-2006 2.900,00 (6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,32
25-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,32
26-10-2006 2890,5 6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
27-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
30-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
31-10-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
01-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
02-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
03-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
06-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
07-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
08-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
09-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
10-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
13-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
14-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
15-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
16-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
17-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
20-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
21-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
22-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
23-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
24-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
27-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
28-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
29-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
30-11-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
01-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
04-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
05-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
06-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
07-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
08-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
11-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
12-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
13-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
14-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
15-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
18-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
19-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
20-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
21-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
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22-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
26-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
27-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
28-12-2006 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2579490000 1,32
29-12-2006 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
01-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
02-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
03-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
04-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
05-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
08-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
09-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
10-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
11-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
12-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
15-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
16-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
17-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
18-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
19-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
22-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
23-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
24-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
25-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
26-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
29-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
30-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
31-01-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
01-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
02-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
05-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
06-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
07-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
08-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
09-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
12-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
13-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
14-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
15-02-2007 2.990,00 |6.500,00 6.100,00 | 2588240000 1,33
16-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
19-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
20-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
21-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
22-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
23-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
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26-02-2007 2.990,00 |7.150,00 6.100,00 | 2644946000 1,32
27-02-2007 2920 6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
28-02-2007 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
01-03-2007 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
02-03-2007 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
05-03-2007 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
06-03-2007 2.900,00 |6.500,00 6.100,00 | 2565740000 1,33
07-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
08-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
09-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
12-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
13-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
14-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
15-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
16-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
19-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
20-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
21-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
22-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
23-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
26-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
27-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
28-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
29-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
30-03-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
02-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
03-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
04-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
05-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
06-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
09-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
10-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
11-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
12-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
13-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
16-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
17-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
18-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
19-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
20-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
23-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
24-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
25-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
26-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
27-04-2007 3.000,00 |6.500,00 6.100,00 | 2590740000 1,33
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30-04-2007 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
01-05-2007 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
02-05-2007 | 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
03-05-2007 | 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
04-05-2007 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
05-05-2007 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
06-05-2007 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
07-05-2007 3.300,00 |6.500,00 6.100,00 | 2665740000 1,32
08-05-2007 3.300,00 |6.500,00| 4587,5 |6.100,00 | 7065740000 1,15
09-05-2007 | 3.300,00 |6.500,00]|4.700,00 | 6.100,00 | 7065740000 1,16
10-05-2007 | 3.300,00 |6.500,00| 5.060,00 | 6.100,00 | 7725740000 1,11
11-05-2007 3.300,00 |6.500,00 | 5.060,00 | 6.100,00 | 7725740000 1,11
14-05-2007 | 3.300,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 7065740000 1,12
15-05-2007 3.000,00 |6.500,00]| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
16-05-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
17-05-2007 | 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
18-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
21-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
22-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
23-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
24-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
25-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
28-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
29-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
30-05-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
31-05-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
01-06-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
04-06-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
05-06-2007 | 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
06-06-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
07-06-2007 | 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
08-06-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
11-06-2007 2.990,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6988240000 1,12
12-06-2007 2.990,00 |6.500,00 ]| 4.400,00 | 6.100,00 | 6988240000 1,12
13-06-2007 2.990,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6988240000 1,12
14-06-2007 2.990,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6988240000 1,12
15-06-2007 2.990,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6988240000 1,12
18-06-2007 2.990,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6988240000 1,12
19-06-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
20-06-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
21-06-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
22-06-2007 | 3.000,00 |6.500,00|4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
25-06-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 6990740000 1,12
26-06-2007 3.000,00 |6.500,00]| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
27-06-2007 3.000,00 (6.500,00]| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
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28-06-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
29-06-2007 3.000,00 |6.500,00|4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
02-07-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
03-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
04-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
05-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.550,00 { 6.100,00 | 7140740000 1,12
06-07-2007 3.000,00 |6.500,00]| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
09-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
10-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
11-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.550,00 | 6.100,00 | 7140740000 1,12
12-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
13-07-2007 3.000,00 |[6.500,00( 4525 |6.100,00 | 7240740000 1,10
16-07-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
17-07-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
18-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
19-07-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
20-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
23-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
24-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
25-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
26-07-2007 3.000,00 |6.500,00| 4.400,00 | 6.100,00 | 7240740000 1,08
27-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
30-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
31-07-2007 3.000,00 |6.500,00|4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
01-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
02-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
03-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
06-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
07-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
08-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
09-08-2007 3.000,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7190740000 1,12
10-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
13-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 7078490000 1,12
14-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
15-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
16-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
17-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
20-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
21-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
22-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
23-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
24-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
27-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
28-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
29-08-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
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30-08-2007 2.551,00 |6.500,00| 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
31-08-2007 2.551,00 |6.500,00]| 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
03-09-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
04-09-2007 2.551,00 |6.500,00]| 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
05-09-2007 2.551,00 |6.500,00| 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
06-09-2007 2.551,00 |6.500,00]| 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
07-09-2007 2.551,00 |6.500,00 | 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
10-09-2007 2.551,00 |6.500,00| 4.600,00 | 6.100,00 | 7078490000 1,12
11-09-2007 2.551,00 |6.500,00]|4.500,00 | 6.100,00 | 6978490000 1,12
12-09-2007 2.551,00 |6.500,00|4.500,00 | 6.100,00 | 6978490000 1,12
13-09-2007 2.551,00 |6.400,00]| 4.500,00 | 6.100,00 | 6969766000 1,12
14-09-2007 2.551,00 |6.400,00]| 4.500,00 | 6.100,00 | 6969766000 1,12
17-09-2007 2.551,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 6969766000 1,12
18-09-2007 2.551,00 |6.400,00]| 4.500,00 | 6.100,00 | 6969766000 1,12
19-09-2007 2.551,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 6969766000 1,12
20-09-2007 2.551,00 |6.400,00|4.620,00 | 6.100,00 | 7089766000 1,12
21-09-2007 2.551,00 |6.400,00|4.620,00 | 6.100,00 | 7089766000 1,12
24-09-2007 2.551,00 |6.400,00|4.620,00 | 6.100,00 | 7089766000 1,12
25-09-2007 2.551,00 |6.400,00|4.620,00 | 6.100,00 | 7089766000 1,12
26-09-2007 2.551,00 |6.400,00 | 4.620,00 | 6.100,00 | 7089766000 1,12
27-09-2007 2.933,00 |6.400,00]|4.620,00 | 6.100,00 | 7089766000 1,13
28-09-2007 2.933,00 |6.400,00|4.620,00 { 6.100,00 | 7185266000 1,12
01-10-2007 2.933,00 |6.400,00|4.620,00 | 6.100,00 | 7185266000 1,12
02-10-2007 2.933,00 |6.400,00|4.620,00 | 6.100,00 | 7185266000 1,12
03-10-2007 2.933,00 |6.400,00]|4.620,00 | 6.100,00 | 7185266000 1,12
04-10-2007 2.933,00 |6.400,00]|4.620,00 | 6.100,00 | 7185266000 1,12
05-10-2007 2.933,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 7065266000 1,12
08-10-2007 2.933,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 7065266000 1,12
09-10-2007 2.933,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7065266000 1,12
10-10-2007 2.933,00 |6.400,00]|4.500,00 | 6.100,00 | 7065266000 1,12
11-10-2007 2.933,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 7065266000 1,12
12-10-2007 2.767,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 7023766000 1,12
15-10-2007 2.767,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7023766000 1,12
16-10-2007 2.767,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7023766000 1,12
17-10-2007 2.767,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7023766000 1,12
18-10-2007 2.767,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7023766000 1,12
19-10-2007 2.767,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 7023766000 1,12
22-10-2007 2.800,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7032016000 1,12
23-10-2007 2.800,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7032016000 1,12
24-10-2007 2.800,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7032016000 1,12
25-10-2007 2.800,00 |6.400,00|4.500,00 | 6.100,00 | 7032016000 1,12
26-10-2007 2.800,00 |6.400,00 | 4.500,00 | 6.100,00 | 7032016000 1,12
29-10-2007 2.800,00 |6.400,00|4.618,00 | 6.100,00 | 7532016000 1,06
30-10-2007 2.800,00 |6.400,00 | 4.499,00 | 6.100,00 | 7532016000 1,05
31-10-2007 2.900,00 |6.400,00 | 4.499,00 | 6.100,00 | 7557016000 1,05
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01-11-2007 2.900,00 |6.400,00|4.499,00 | 6.100,00 | 7557016000 1,05
02-11-2007 2.900,00 |6.400,00|4.499,00 | 6.100,00 | 7557016000 1,05
05-11-2007 2.900,00 |6.400,00|4.499,00 | 6.100,00 | 7557016000 1,05
06-11-2007 2.900,00 |6.400,00| 4.499,00 | 6.100,00 | 7557016000 1,05
07-11-2007 2.900,00 |6.400,00| 4.499,00 | 6.100,00 | 7919516000 1,00
08-11-2007 2.900,00 |6.400,00 | 5.000,00 | 6.100,00 | 7919516000 1,06
09-11-2007 2.900,00 |6.400,00]| 5.000,00 | 6.100,00 | 7919516000 1,06
12-11-2007 2.900,00 |6.400,00] 5.000,00 | 6.100,00 | 7919516000 1,06
13-11-2007 2.900,00 |6.400,00| 5150,25 | 6.100,00 | 8119516000 1,05
14-11-2007 | 2977,666667 | 6.400,00 | 5.350,00 | 6.100,00 | 8307016000 1,06
15-11-2007 2.933,00 |6.400,00| 5.350,00 | 6.100,00 | 8307016000 1,06
16-11-2007 2.933,00 |6.400,00]|5.350,00 | 6.100,00 | 8307016000 1,06
19-11-2007 2.933,00 |6.400,00|5.350,00 | 6.100,00 | 8307016000 1,06
20-11-2007 2.933,00 |6.400,00|5.350,00 | 6.100,00 | 8307016000 1,06
21-11-2007 2.933,00 |6.400,00}5.350,00 | 6.100,00 | 8307016000 1,06
22-11-2007 2.933,00 |6.400,00]|5.100,00 | 6.100,00 | 8057016000 1,06
23-11-2007 2.933,00 |6.400,00]| 5.300,00 | 6.100,00 | 8257016000 1,06
26-11-2007 2.933,00 |6.400,00]|5.300,00 | 6.100,00 | 8257016000 1,06
27-11-2007 2.933,00 |6.400,00|6.094,00 | 6.100,00 | 9051016000 1,05
28-11-2007 3.000,00 |6.400,00|6.698,00 | 6.100,00 | 9957016000 1,02
29-11-2007 3.000,00 |6.400,00| 6.094,00 | 6.100,00 | 9957016000 0,96
30-11-2007 3.000,00 |6.400,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 9957016000 1,05
03-12-2007 3.000,00 |6.400,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 9957016000 1,05
04-12-2007 3.000,00 |6.400,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 9957016000 1,05
05-12-2007 3.000,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 9983188000 1,05
06-12-2007 3.000,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 9983188000 1,05
07-12-2007 3.000,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 9983188000 1,05
10-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
11-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
12-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
13-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
14-12-2007 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
17-12-2007 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
18-12-2007 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
19-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
20-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
21-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
24-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
26-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
27-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
28-12-2007 3.400,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
31-12-2007 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
02-01-2008 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
03-01-2008 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
04-01-2008 3.400,00 |6.700,00 | 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04




07-01-2008 3.400,00 |6.700,00 7.000,00 | 6.100,00 | 10133188000 1,04
08-01-2008 | 3.200,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10058188000 1,04
09-01-2008 3.200,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10058188000 1,04
10-01-2008 | 3.200,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10058188000 1,04
11-01-2008 | 3.200,00 |6.700,00| 7.000,00 | 6.100,00 | 10058188000 1,04
14-01-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.990,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,04
15-01-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.990,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,04
16-01-2008 3.200,00 |6.500,00| 6.990,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,04
17-01-2008 3.200,00 |6.500,00]| 6.000,00 | 6.100,00 | 10040740000 0,95
18-01-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.000,00 | 6.100,00 | 10040740000 0,95
21-01-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.000,00 | 6.100,00 | 10040740000 0,95
22-01-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
23-01-2008 3.200,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 { 10040740000 1,02
24-01-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
25-01-2008 3.200,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
28-01-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
29-01-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
30-01-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
31-01-2008 3.200,00 |6.500,00]| 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
01-02-2008 3.200,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
04-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
05-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
06-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
07-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
08-02-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
11-02-2008 | 3.200,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
12-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
13-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
14-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
15-02-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
18-02-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
19-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
20-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
21-02-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
22-02-2008 | 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
25-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
26-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
27-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
28-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
29-02-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
03-03-2008 | 3.200,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
04-03-2008 3.200,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10040740000 1,02
05-03-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10003240000 1,03
06-03-2008 | 3.100,00 (6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 10003240000 1,03
07-03-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 { 10003240000 1,03
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10-03-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.000,00 | 6.100,00 | 9003240000 1,05
11-03-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.000,00 | 6.100,00 | 95003240000 1,05
12-03-2008 3.100,00 |6.500,00|6.799,00 | 6.100,00 | 9802240000 1,05
13-03-2008 3.100,00 |6.500,00|6.799,00 | 6.100,00 | 9802240000 1,05
14-03-2008 3.100,00 |6.500,00|6.799,00 | 6.100,00 | 9802240000 1,05
17-03-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.799,00 | 6.100,00 | 9802240000 1,05
18-03-2008 3.100,00 |6.500,00|6.799,00 | 6.100,00 | 9802240000 1,05
19-03-2008 3.100,00 |6.500,00| 6833 |[6.100,00| 9983240000 1,03
20-03-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.500,00 | 6.100,00 | 9983240000 1,00
21-03-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.500,00 | 6.100,00 | 9983240000 1,00
24-03-2008 3.100,00 ]6.500,00] 6.500,00 | 6.100,00 | 9983240000 1,00
25-03-2008 3.100,00 |6.500,00]| 6.500,00 | 6.100,00 | 9983240000 1,00
26-03-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.500,00 | 6.100,00 | 9983240000 1,00
27-03-2008 3.100,00 |6.500,00] 6985 |6.100,00| 9993240000 1,05
28-03-2008 3.100,00 |6.500,00| 6935 |6.100,00| 9981753000 1,04
31-03-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.980,00 | 6.100,00 | 9981753000 1,05
01-04-2008 3.100,00 |6.500,00]| 6.980,00 | 6.100,00 | 9981753000 1,05
02-04-2008 3.100,00 |6.500,00]|6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
03-04-2008 3.100,00 |6.500,00|6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
04-04-2008 3.100,00 |6.500,00]6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
07-04-2008 3.100,00 }6.500,00] 6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
08-04-2008 3.100,00 |6.500,00]6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
09-04-2008 3.100,00 |6.500,00]6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
10-04-2008 3.100,00 |6.500,00|6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
11-04-2008 3.100,00 |6.500,00]|6.981,00 | 6.100,00 | 9984240000 1,05
14-04-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
15-04-2008 3.100,00 |6.500,00]|6.795,00 | 6.100,00 | 9798240000 1,05
16-04-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.795,00 | 6.100,00 | 9798240000 1,05
17-04-2008 3.100,00 |6.500,00]|6.795,00 | 6.100,00 | 9798240000 1,05
18-04-2008 3.100,00 |6.500,00]6.795,00 | 6.100,00 | 9798240000 1,05
21-04-2008 3.100,00 |6.500,00]6.795,00 | 6.100,00 | 9798240000 1,05
22-04-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
23-04-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
24-04-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
25-04-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
28-04-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
29-04-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.100,00 | 9803240000 1,05
30-04-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
01-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 [ 9886760000 1,05
02-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
05-05-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
06-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
07-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
08-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
09-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
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12-05-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
13-05-2008 3.100,00 |6.500,00]| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
14-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
15-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
16-05-2008 3.100,00 |6.500,00]| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
19-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
20-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
21-05-2008 3.100,00 |6.500,00] 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
22-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
23-05-2008 3.100,00 |6.500,00]| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
26-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 9886760000 1,05
27-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
28-05-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
29-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
30-05-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
02-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
03-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
04-06-2008 3.100,00 |6.500,00|6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
05-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
06-06-2008 3.100,00 |6.500,00|6.500,00 | 6.500,00 | 9586760000 1,05
09-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6880 | 6.500,00 | 10086760000 1,04
10-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
11-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
12-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
13-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
16-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
17-06-2008 2.900,00 |6.500,00| 6900 | 6.500,00 | 10011760000 1,04
18-06-2008 2.900,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 10011760000 1,03
19-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
20-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
23-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
24-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
25-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 6.800,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,03
26-06-2008 3.100,00 |6.500,00| 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
27-06-2008 3.100,00 |6.500,00|7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
30-06-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
01-07-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
02-07-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
03-07-2008 3.100,00 |6.500,00| 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
04-07-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
07-07-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
08-07-2008 3.100,00 |6.500,00| 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
09-07-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
10-07-2008 3.100,00 |6.500,00 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
11-07-2008 3.100,00 |6.500,00| 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
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15-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
16-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
17-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
18-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
19-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
22-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
23-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
24-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
25-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
26-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
29-09-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
30-09-2008 3.100,00 5.896 |7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
01-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
02-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
03-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
06-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
07-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
08-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
09-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
10-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
13-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
14-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
15-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
16-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
17-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
20-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
21-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
22-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
23-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10087760000 1,05
24-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
27-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
28-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
29-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
30-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
31-10-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
03-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
04-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
05-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
06-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
07-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
10-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
11-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
12-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
13-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
14-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
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17-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
18-11-2008 3.100,00 5.896 |6.724,00 | 6.500,00 | 9810760000 1,05
19-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
20-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
21-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
24-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
25-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 | 10086760000 1,05
26-11-2008 3.100,00 5.896 | 7.000,00 | 6.500,00 { 10086760000 1,05
27-11-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
28-11-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
01-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
02-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
03-12-2008 3.100,00 5.896 |[6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
04-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
05-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
08-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
09-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
10-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
11-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
12-12-2008 3.100,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 9986760000 1,05
15-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
16-12-2008 3.200,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
17-12-2008 3.200,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
18-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
19-12-2008 3.200,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
22-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
23-12-2008 3.200,00 5.896 |6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
24-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
26-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
29-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05
30-12-2008 3.200,00 5.896 | 6.900,00 | 6.500,00 | 10024260000 1,05

Notas: O escudo cabo-verdiano tem uma cotagio fixa em relagdo ao euro em que

1 EUR =110,265 CVE.
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