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Resumo

A efici&rcia dos mercados tem sido uma questilo que teÍn despertado muito

interesse no campo dos investimeúos e da investigação financeira durante as últimas

decadas, mas nos últimos anos oom a intensificafao dos estudos e srrgimento de

evidências da exiSência de comportamentos anómalos nas rentúilidades dos activos

financeiro, esta teoria passou a ser questionada no meio académico. A discussão do

tema é ainda rmrito polémico, pois existem de um lado os defensores da hipotese de

eficiência que defendem que as anornalias identificadas não podem ser generalizadas e

não são consistentes ao longo do tempo, e de outro lado os defensores da corrente das

finanças comportamentaig segundo os quais as anomalias são provocadas por padrões

documentados de comportameÍúo irracional dos investidores, sendo que estes

comportamentos são inconsistentes com a teoria de eficiência dos mercados.

Entre as anomalias detectadas, destacamse as anomalias de Calendário, tais

como o efeito Janeiro, efeito dia da semana, efeito feriado, entre outros; anomalias na

valorização de activos, tais como o efeito tamanho e outras anomalias de sobre reacção.

O efeito dia da sêmana é dos mais persistentes detectâdos em vários mercados

internacionais e tendo em coúa este cenáriq o objectivo desta dissertação é a

verificação da existência das anomalias de calendario, mais precisamente o efeito dia da

semana onde se iní analisar o efeito segunda-feira, efeito sexta-feirq o efeito fimde-

semana.

Para esta verificação foram utilizadas as cotações diárias medias do Índice da

Bolsa de Valores de Cabo Verdg no período de finais de 20O5 a finais de 2008. A

anáüise estatística dos resultados diários indicou que 16o existem evidências da

existência do efeito dia da seÍrana.

Palewas - chrve: Aoomalias de mercado, Rentabili&des anorÍmis, Hipdese de eficiência

de mercado; Cabo Verde.

Classifrcrção do Jet GlO; Gl4
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Anomalies of the Efficiency of Market Hypothesis: A Day of the Week

Effect on Cape Verde §tock Exchange

Abstract

Tlre markets efiicienry 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 eüdences about the existençe of abnormal behaviours on

financial assets retuÍns, over the last years, úis 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 eÍficiency 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 patteÍns about the irrational behaviour of investors. These behaviours are

inconsistent with the markets efficient theory.

Among the detected anomalieg we highlight the calendar anomalies, such as: the

January effect, the day of wek effect and holiday effect among others; anomalies over

the valuation of assetq 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 marketq and due to this scenario, the objective of this essay is the finding

of calendar abnormalitieq namely the day of week €fiFect, 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 restrlts indicated that there is no evidence of the existence of

the day of the week effect-

Keywords: Market anornalieg Profits abnormal, Effrciency of market hypothesis, Cap

Verd.
Jel ClasriÍication: GlO; GI4
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Capítulo I

l. Introdução

Este trabatho tem como objoctivo principal apoiar-se nos fundamentos da teoria

financeirg analisar os comportam€ntos arórnalos dos mercados, incidindo no estudo do

efeito dia da semana naBolsa de Valores de Cúo Verde'

com a presente introdução pretende-se apre§entaÍ o quadro geral do trabalho de

investigação e a §ua organização. Começa-se por expticar o objectivo, a motivação da

investigação e a justificação da escolha do tçrna. E ainda apresentada uma breve

desoição da organização da tese.

1.1. Enquadramento e motivação da investigação

Os mercados de capitais são actualmente um elemento fundamental para o

desenvolvimento de qualquer economia mdema e competitiva, nomeadâmefre para a

apticação das poupanças, que constihrem oportunidades de criação de mais-valias para

os investidores. Estes mercados t&n um papel fundamental para atrair, ma:rimizar e

consolidar a presença e permanência do capital externo (atraves de políticas fiscais

capazes de gArantirem a consolidação orçamemal e politicas moo€táÍias capazes de

reduzir as pressões inflacionistas)-

A eficiência dos mercados continua a ser urna das hipoteses rnais testadas na

chamada 
..Era Moderna- da teoria financeira, que twe início com a publicação da

Teoria de Carteira de lvlarkowitz (1952). Diversos e§tudos testâram, de modo objectivo'

a stra veracidade e, diante das inúmeras anomalias detectadas, autores como Haugen

(1995b) afirmam que estaÍnos diante das Novas Finanças (New Firwtce), era esta

marcada pelos Mercados Ineficientes que têm como base a estatístic4 a econometria e a

psicologia.

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

maior parte dos estudos enrpíricos apoiavam a validade do CqiAt Asvt Pricing Model

I



(CAPM), como um modelo robuso devalonzaizo de ac{ivoq srrgiu umâ nova linha de

investigação que consiste em detectar padrõs prerrisíveis de comportarnenüo nas

relrtúilidades que eram inconsistentes com a teoria financeira existente. Esta descoberta

recehr o noÍnc de anomalias de mercado, e levou a que se pl§ê§se em cau§a a teoria

financeira dos mercados bolsistas existente na epoca.

As anomalias dos mercados financeiros têm sido um tema que tem provocado

muitas controversias no meio académico, pois, por um lado existe os defensores da

hipótese de eficiênci4 que defendem que as anomalias identificadas não podem ser

generalizadas e não siio consistentes ao longo do tempq e por outro lado, os defensores

da corrente das finanças comportamentais, para os quais as anomalias são provocadas

por padrões documentados de comportamento irracional dos investidoreq uma vez que

estes comportamentos são inconsistentes com a teoria de eficiência dos mercados-

Foram detectadas anomalias de diversos tipos, nos quais se destacam: as

anomalias de Calendário, tais como o efeito Janeiro, efeito dia da semanq o efeito

feriado, entÍe oúros; as anomalias na valorização de activos, como o efeito dimensão e

outras anomalias de sobre reacção. Apesar da sra grande diversidade, nem todas têm as

mesmas implicações nos mercados e tão pouco se pode assumir que são independentes

umas das outras.

Entre as principais razões que motivaram aralizaçáo deste estudo para a Bolsa

de Valores de Cabo Verde, destacam-se a importância e as eüdências empíricas deste

fenómeno encontradas a nível internacional.

1.2. Obiectivos e justiÍicação da escolha do tema

A presente investigação pr€tende analisar a existência do efeito dia da §elnana na

Bolsa de Valores de Cabo Verde, tendo por base a análise das cotações médias diárias

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

Mais especificamente pretende-se saber se as cotações das acções cotadas na

Bolsa de Valores de Cabo Verde são influenciadas pelos dias de não negociação em

botsa (fins-de-semana), ou sej4 averigpaÍ se a premissa constatada em muitos mercados

2



internacionais de capiais se verifica no mercado de capitais cabo-verdiano. Nos

mercados internacionais as cotações das ac@s tendem a seç ern média, inferiores às

segundas-feiras, em media, superiores às sextas-feiras.

A escolha do mercado cabo-verdiano paru rerrlização deste esudo devese ao

facto de ser uma bolsa de valores relativamente "nova", de um país de desenvolümento

médio, çom o objectivo de verificar o comportamento de mercados de pequena

dimensão ao fenómeno das anomalias de calendário, nomeadamente do efeito dia da

semana.

1.3. Estrutura do trabalho

O trúalho foi estnrturado para que, em primeiro lugar, fosse feito uma análise dos

aspectos mais importantes da teoriia financeira, corx) a hipotese sobre a eficiência dos

mercados e os modelos de valorização de activos, na medida em que estes conceitos

levaram ao zurgimento de corrente§ discordantes que, por sua ve'Z, conduziram ao

surgimento das anomalias de mercado. Seguidamente, este trabalho concentrar-se-á na

análise empírica,q 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 seman4 analisar-se-á o efeito finrde-semane o efeito sexta-feira e o efeito

segunda-feira. Na parte fina! far-se-á uma análise dos resultados obtidos, da sua

relevância estatística e financeira, as §uas possíveis cag§as e as conclusões.
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Capítulo II

2. Revisão de literatura

2.1. Introdução

Com este capítulo pretende-se rever a literatura relevarÚe' Começamos por fazer

uma revisão da literatura existente no campo da eficiência nos mercados de capitais, na

medida em que parece ser uÍna base para a compÍeen§ão do conceito proposto neste

trúalho de investigação, ne§te caso o efeito dia da semana' Por firn' trúalhamos o

enquadramento tórico e empírico que enforma o estudo.

2.2. AeÍiciência nos mencados de capitais

A década de cinquenta e a decada de setenta foram um período de grande

importância para a inveSigação financeir4 rüna vez que ficou coúecido oomo sendo a

Era das Finanças Modernas. Durante este período foram criados modelos e as

ferramentas para que, com clarez4 fossem tratados os seus problemas fundamentais'

Nesse período destacam-se os trabalhos sobre a eficiência nos mercados de capitais e os

modelos de valorização de acçõeq principalmente o CqitalAsset PrircingMúeI' mais

coúecido pelo CÂPM. Acrditava-se que os mercado§ eram eficientes e que o CAPM

eraum modelo robusto-

E importante assinalar que a teoria do rnercado eficiente e a teoria do equilíbrio

nos mercados de capitais desenvolveranr-§€ ao me§mo ternpo, prdicamente de forma

paralet4 mas o§ esttrdos empíricos constataram que ambas as teorias vão-se acertando e

que existe uma conexão cada vez mais estreita entre as teorias.
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2.2.1. O conceito de mercado eficiente

Segundo Jose Marcelo e Maria Quiús (2003), o mercado de concorrência

perfeita descrito pela teoria economica é um conceito totalmerúe teorico. Na realidade

nenhum mercado é perfeito, o qu€ significa que os mercados financeiros e mercados de

valores também não o são. Esta é uma das razões pelas quais zurgiu o conceito de

mercado eficientg conceito que muito se aproxima do de mercados de capitais perfeitos-

para Fama (1970), um mercado de valores é eficiente quando os preços dos

títulos que estão cotados reflectem toda a informação disponível e se ajustam

rapidamente. Desta formq estamos a falar de eficiência informacional, ou sej4 os

mercados de valores são ou não eficientes na hora processar a informação disponível

nos mercados para todos os agentes que nele participam.

Da definição de Fama (1970), deduz-se que a actuação dos vários agentes do

mercado actuam comprando e vendendo com base nas novas informações, ou seja, essas

novas informa@es vão-se incorporando nos preços dos títulos. A concorr&rcia entre os

vários intervenientes nos mercados, que procuram obter a maior rentabilidade possível,

conduz a uma situação de equilíbrio no qual todos os títulos alcançam um preço de

mercado que constitui uma boa aproximação ou estimação do que seria o seu preço

teorico ou valor intrínseco. Desta foma, os investidores obtêm um rendimento de

acordo com o nível de risco que asstrmiram-

Dos vários estudos efeçtuados que visam compreender o comportarnento dos

preços dos activos, Brown et al. (2004) declara qug segundo o modelo Rarfun Walk,

as rentabiüdades zucessivas são independçntes, possuÇm distribuições independentes e

possuem distribuição idêntica de probabitidade de tonpo, logo, as rentabilidades futuros

não podem ser explicados pelas rentabilidades passadas'

Segundo AragorÉs e Mascarcfias (1994), um dos aspectos que rnais contribui

para que os mercados de valores sejam competitivos, e portanto eficientes, é a

homogeneidade dos produtos financeiros.

As actua@es dos especuladores e dos arbitragistas são um outro elemento muito

importante. ISo porque os especrrladores proqrram constantemente possíveis

disparidades entre o prqo de mercado de atguns activos e o s€u valor intrínseco para
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ganharem uma mais-valia da ineficiência temporal. Se consideramo§ que o activo está

zubvalOrizado e que os investidores adquirem-no exercendo uma pressão súre a

procura deSes activos, constntaremos que isso faz com que o seu preço aumente e fique

superior ao valor tórico e, con§Oquentemente, ne§src momentq os investidores que

vendem os títulos obtêm desta forma uÍna mais-valia. Porem, s€ o acúvo estivesse sob

valorizado os especrrladores vendê-lo'iam exercendo uma pressão sobre a ofertq o que

implicaria que o activo chegasse ao s€Nr valor intrínseco. Os especuladores actuam como

se os mercados não fossem eficienteg mas esteg devido a esse comportâmento

contribuem para aum€ntar a eficiência nos mercados. Já os arbitragistas competem paÍa

encontrar uma oporttrnidade de obter um beneÍicio sem risco, ou sej4 são agente§ que

actuam em diversos mercados à procura de distor@es na formação dos preços dos

activos. Eles são indivíduos que descobrem ineficiências nos mercado§, me§mos que

considerados efi cientes.

Em suma, num mercado eficiente, os preços das acções ajustam'se de forma

imediata quando ocoÍre um acontecimento ou notícia que seja relevante para sua

cotação. Isto signifi ca diz-er que toda a informação disponível está incluída no preço do

mercado dos títulos e, como consequênci4 não se podera obter uma rentabilidade

extraordinária ou adicional com o uso dessas informa@es, a rtão ser que o investidor

seja suficientemente rápido como processamento do mercado.

Segundo lose lúarcelo e lüaria Quirós (2003), a hipotese de eficiência do

mercado, nenhum investidor pode obter uma rentabilidade zuperior à media do mercado

e não há motivos para pensar que os Preço§ dos títulos estejam zubvalorizados ou sob

valorizados. segundo o me§mo autor, a teoria do mercado eficieÚe esá focada em três

ideias básicas que silo:

relevantes PaÍaa sua cotação

que qualquer outra estimação do valor;

rezultados que o mercado e §e o conseguir é consequência ôo azar'

6



2.3. Aúeoria sobne a eficiência

O início da década de setenta foi um período cnrcial paÍa a teoria da eficiência

dos mercados, na medida em que nesse período hotrve um graode desenvolvimento no

campo tórico e no empírico. Entre os principais impulsionadores deste

desenvolvimeÍrto destacam-se Samuelson (1965), que introduziu o modelo de

martingalas para explicar o comportamento dos preços dos títulos; Fama (1970), que

formalizou a primeira teoria sobre o comportamento dos preços das acções e divulgou

toda a evidência empírica existente nesse período.

Para Fama (1970), a definição de eficiência que diz que os preços reflectem

completamente a informação disponível é muito geral e não inclui implicações

empíricas testadas. Para que haja o processo de formação de preços é necessário que

seja estimado um modelo com mais detalhes. No primeiro modelo estimado podemos

verifrcar que o preço aúual de um título no mercado é o resultado da soma do preço

anteriormente observado. Assirq a rentabilidade esperada destes títulos é um elemento

aleatório. Vejamos a fórmula:

Pn = Pir-r * E(R5r) * e;1 (1)

Onde:

Pft - E o preço do título i no período t-

pit-t - É o preço do título i no período t-1, ou sej4 o preço do mesmo título no

período anterior.

E(Ri.) ---É. arentabilidade esperada para o título i no período t, que pode basear-se em

modelos de valorização de activos como o CAPM e o ATP.

Eit - É o erro aleatório, que é consequência da nova informação disponível no

mercado.

7



A nova informação é, portanto, um elemento imprevisível, que pode influenciar

o preço futuro das acçõe"§ que s(4uem um caminho "aleatório"'

Fama (1970) considera que a inclusão da informação disponível na formação dos

proços das acções pode vir a ser e.rplicado por Úês modelos:fir g(mre (ogo limpo), o

martingale e o rendon walÀ (caminho aleatório)-

para e:rplicar parte do conceito da rentabilidadg obtêm-se a seguinte expressão

que considera que os preços já têm descontado o valor dos dividendo§ e o§ direitos de

subscrição;

Rr: Pit-Pit-t
Pa-l-

a)

Donde:

Rit - É uma variável aleatória que reflecte a rentabilidade do título i no período t.

pr - Reflecte o pÍeço do útulo i no período t. E tanrbém uma variável aleatoria e que ÚI

priori desconhecemos o seu valor.

pa-r- Reflecte o preço do título i no período t-1, mas a diferença dos anteriores é o

facto de apriori sêÍ um valor coúecido e não é uma variável aleatória.

A partir do conceito de rentúilidade proposila, consideramo§ que a rentabilidade

esperada é condicionada pela informaiao disponível até esse momento O3-1 e

adequadamente reflectida no preço já coúecido Prt-i'

E(Ritlot-J:r(*;#) (3)

E(&.le_r)* A rentóilidade esperada do título i no período t é condicionada pela

informação disPonível ern t-1-
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Pitl0t-r -- O pr@ do título i no período t é condicionado pela informa{ão disponível

em t-I.

Pit-r -+ Q preço do título i no período t-1.

O primeiro modelo tórico que foi referido no trúalho de Fama (1970) é o

denominado modelo do jogo limpo ovfair g(mre propo$o por Samuelson (1965). Um

mercado eficiente é um jogo limpo ovfair g@ne quando todos os investidores têm as

mesmas possibilidades de ganhar ou de perder.

No âmbito da teoria do jogo limpo at fair güile, a informação está

adequadamente reflectida quaÍrdo as e;rpectativas de renaabilidade ou os preços são

imparciais, ou seja, quando a rentabilidade esperada é condicionada pela informação

disponível até esse momento será a própria rentabiüdade como demonstra a formula:

E(Ri.lOt-r) = Ri, (4)

E(Ritlor-r)- A rentabilidade esperada do título i no período t condicionada pela

informação disponível.

Rit - E a rentabilidade do título i no período t.

Se em vez das rentúilidades e§tudarÍno§ o§ pÍeço§ teremos:

E(P1Áo,1-1) = [E(tri.lO.-J + 1]. Pft-1 (5)

E(Rrtlot-r) * A rentabilidade esperada do título i no período t condicionada pela

informação disponível.

tE(Ritlot-l) + 1l.Pir-1 ---+ A rentúilidade esperada do título i no período t

condicionada pela infornução disponível do dia anterioç adicionado uma unidade,

sendo este multiplicado pelo Preço do título i no período t-l-

9

A informação estará adequadamente reflectida quando:



E(Pitlth.-t): Pr (6)

E(PültD.-r) *O preço esperado do título i no período t é condicionado pela

informação do período t-1.

Pi, - Preço do título i no período t.

IJm martingale é um jogo limpo onfair gurre no processo estocástico dos preços dos

útulos quando satisfaz a seguime expressão:

E(Pi,|tD,-r): Pr-r

E(Pirl Or-r) - O preço esperado do título i no período t condicionada pela

informação do período t-1.

Prr-r ---+ Q preço do título i no período t-l

Ou seja:

E(& | Pj-1,P2-2,'.') : P.-r

E(&- P1-t lP1-yPt-2,...) :0

Se os preços seguem o modelo de mwtingale, teÍlos que entender que as

expectativas do preço do próximo período são as me$nas que as que existem paÍa este

período em qu€ nos encontramos, ou sejq as elçectativas de aumento de lucros

condicional súre a história são iguais t7rro.

Deste modo, a hipotese de mwtingale indica-nos que a media condicionada do

preso actual é o preço do período anterior, o que indica que a média de altera@es no

preço é znro. Esta hiÉtes€ implica que a melhor previsão do proço actual é o preço

imediatamente anterior.

(8)

(e)

(7)
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O modelo de motilgale foi considerado drante muito tempo urna condição

necessária para que os nrercados fossem eficienrcs e paÍa que e informação contida nos

preços passados pudesse esf,ar instantaneamente e completamente reflectida nos preço§

actuais.

Se considerarmos os mercados oomo sendo eficientes, não deveria haver

possibilidades de mais.valias utilizando a informaiao contida nas series históricas de

preços. Desta forma, a média condicional nas alterações futuras nos preços não deveria

ser nem positiva nem neg3tiv4 rnas sim zero.

Porém a hipótese de nutingale tem uma re$rição na medida em que nÍlo tem

em conta o risco em neúum momento. Se as alterações nos preços são positivoq este é

um motivo que atrai os investidores a comprar títulos e a suportar o risco que estes

acarretam. Isto nos conduz a hipótese de sabrwtingale, na qual a esperança

condicionada dos proços é slperior aÍ, preço útido no período anterior. Formalmente:

E(PitlOt-t) ) Pir-r (r0)

Onde:

E(Pitl Or-r) + Q preço esperado do útulo i no período t condicionada pela

informação do período t-1.

Pir-r -+ Q preço do título i no período t-I.

por último, o modelo do camiúo aleatório w rotdott walk cnnsidera que se o

preço actual de um activo reflecte totalmente a informaiao disponível, isso implica que

as alterações nrcessivas nos preços (as rentabilidades) devem ser independentes e

devem estar identicamente distribuídos:

Í(RÁar-|. : Í(trir) =f( 
ni) (1r)
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f(Rirlar-r)- Função densidade da rentabilidade esperada do título i no

período t condicionada pela informação disponível.

í(Rà + Função densidade da rentabilidade esperada do título i no período t.

f (Ri + Função densidade da rentabilidade esperada dotítulo i.

Isto quer dizer que as distribuições de probabilidade condicional e marginal de

uma variável aleatória são independentes e idênticas. AIém disso, a firnção de densidade

/ deve ser a mesÍna paratodo o valor de t.

Também se deve assinalar que, no desenvolúmento do modelo random walk, a

informação disponível Or-r, que aparece na formulao inclui unicamente as séries

hi stóricas das rentabilidades.

Este modelo implica restrições mais fortes, do ponto de vista estatístico, do que

o modelo de jogo limpo que faz referência à rentabilidade esperada e não so à

distribuição, como no caso do camiúo aleatório.

Se aplicarmos o ultimo modelo teó,rico proposto ao estudo das di*ribui@es dos

preços em ve,z das rentúilidades veremos que a condições exigidas pelo camiúo

aleatorio não satisfazem paÍa a diferença srcessiva nos preços. Apesar das variáveis do

processo estocástico poderem ser independentes, nunca estarão identicamente

distribuídas para qualquer valor de t e deeeÍtdem do valor dê P.-r-

(12)

Explicando o modelo do caminho aleatório verificamos que quando as

rentabilidades para qualquer período t&n rentabilidade esperada de zero e estão

identicamente disribuídas, o modelo denomina-se ruído branco e se a rentúilidade

esperada não é zÊro teÍnos um caminho aleatório com tendência.

Outros dos aspectos da teoria da eficiência são as condições do mercado que,

segundo Fama (1970) são:
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os preços dos útulos e a disribuição futura dos mesmos.

Fama também assinala que não é senrpre que se cumprem estas três condi@es.

2.4. As fontes de informação ou níveis de eÍiciência

O conceito de eficiência é um conceito relativo. Um mercado de capitais não e

"absolutamente" ou "perfeitamente- eficiente Ínas "suficientementd' eficiente. E por

isso que não se pode e$udar um mercado de capitais se ele so é eficiente. Há que

estudar as formas da eficiência.

Roberts (1967) estabeleceu três níveis de eficiência para os mercados de valores,

dependendo do tipo de informação que esta re,flwtido nos preços dos útulos. São eles: a

eficiência fracq a eficiência semi-forte e a eficiência forte:

reflectem a informação passada no qual não se consegue obter um beneficio

qrtraordinário como consequàrcia do estudo das séries históricas de preços. A

analise tecnica estuda a informação historica mediante o uso de gráficos e é

incoerente com a hipótese de eficiênciafraca.

títulos revelarn, além de toda a informação históricg toda a informação pública

ou coúecida acerca das empresas que afectam de uma ou outra forma as

cota@es. Atendendo a esse tipo de eficiência" teríamos que descartar a análise

fundamental como mecanismo para obter melhores resultados queo mercado.

preços reflectem toda a informação existente, tanto passada, a pública, como a

privada" sendo que este nível de efici&rcia é um conceito puramerúe tórico e

que dificilmente se verifica na realidade.
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Desta classificat'ao podms deduzir que rum mercado de valores eficiente não

se pode obter beneftcios e:rtraordinários com o Ínero uso da informação disponível,

porque esta se encontra reflectida no preço dos útulos.

Posteriormentg Fama (1991) propõe urna serie de alterações nos níveis de

eficiência. Para o primeiro nível de eficiência amplia o s€u campo de estudo,

considerando que não se deve incluir apenas a eficiência fracq ou rondom walk, mas

todos os estudos sobre preüsibilidade das rentabilidades, dando-lhe o nome de test

return predicrobility. Para os orürc,s níveis de eficiência simplesmerúe propõe uma

alteração na nomenclatura, mais consistente, rnas sem conteúdo. Assim, as novas

denominações são event stadies e private information Em seguida será e4plicado cada

um dos três níveis de eficiência e as suas implicações.

2.4.1. A eficiência fraca

A forma fraca de eficiência supõe que a informação histórica das cotações está

contida nos preços de mercado. Uma vez que a informação esta descontada no preço

dos títulos, o investidor não consçgue obter um beneficio maior. Dito de outra forma,

não é possível a previsão de alterações futtrras nos preços usando unicamente os preços

passados. E natural que se denomine fraca a este tipo de eficiência, porque a informação

histórica é rnais acessível para todo tipo de investidores.

A grande importância que este nível de eficiência teve dentro da investigação

financeira fez com que a anrâlise tecnica fosse muito questionada. Neste sentido, o

conceito de eficiência fraca contradiz com a utilização da anrâlise tecnica por parte dos

investidores. A arÉlise técnica utiliza diferentes instnrmentosr nras especialmente os

clw* ou gráficos das cotações passadas dos títulos e os seus volumes de transacção ou

negociaiao para prever as cotagões futuras.

Considera-se que o preço das acções é determinado pelo jogo livre da oferta e da

procura dos títulos e a sua pretensão e, mediante o usn de determinadas técnicas, prever

as varia@es que se podem dar na oferta e na proctra a curto pÍazo.
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A anrálise tecnica parte da exist&rcia de dependência nas séries históricas dos

preços, e que os preços acnrais podem ür a ser explicados pelos preços passados. O que

é diferente do que é defendido pela teoria do mercado eficientg que considera que as

sucessivas alt€rações rx)s preços segueÍn um caminho aleatóriq ou sei4 são

independentes, devido ao imediato ajusto nos preços da nova informação.

Vários estudos recentes eüdenciaram que as rentabilidades esperadas das acções

variam no teÍnpo, talvez de forma previsível. E por isso que uma das questões mais

interessantes das Finanças Modernas é saber se os preços dos títulos são prwisíveis.

Esta é também uma das principais razões que levou Fama (1991) a propor a ampliação

deste nível de eficiência ao estudo da previsibilidade das rentabilidades, denominado

tests of rehtrn predietability.

Outros agtores como Brown et al. (20M; pag. 350) defenderam que na forma

fraca há uma impossibilidade de preüsão com base nos valores passados. Assim, a nova

informação é incorporada ao preço do útulo com velocidade suficiente para que, no

momento em que o investidor se apercebe da mudança de perspwtiva da empresa

através da variação no preço das acções, não restem mais possibilidades de retornos

anormais porque a nova perspectiva já foi absorvida pelo mercado-

2.4.2.A eÍiciência intemédia ou semi-forte

Nos mercados de capitais esp€Ía-se que as informações passadas estejam

reflectidas nos pÍeços de forma correcta e imediat4 bem como as notícias que vão

sendo públicas acerca dos títulos, em particular, ou do mercado, em geral, que estejam

incorporados nos preços dos tíarlos. Os preços dos tínrlos são afectados por noúcias tais

como os anúncios de fusões e aquisiçõeq os dividendos a disuibuir, as publicações das

demonstrações financeiras das empresaq a evolução e as perspectivas futuras de um

paíq entre outros.

Fama (1991) prefere denominar a hipótese intermedia de eficiência de events

studies. Quando em 1969 Fama, Fischer, Jensen e Roll iniciaram este tipo de estudo,

não podiam imaginar a importância que teria no campo das finanças e mais

concretaÍnente nas finanças empresariais. Isso deve.se a dois factores fundamentais: o
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desenvolvimento de programas informfticos, que frcilitaram o uso da estatística e a

econometria; o facto de actualmente o aoesso as bases de dados ser mais frcil" sendo

que estes factores úrangem todos os campos de estudo nas finanças.

Nem toda a informação pública afecta os preços das acções em bolsa. Isso

acontece com as informações que são realmente relevantes paÍa as empresas cotadas nas

bolsas de valores. Tambérq há que destacar as informações de carácter economico que

afectam todo o mercado, que são aquelas informações relativas à evolução da economia

em geral (os dados públicos refereúes ao PIB, à inflação, àtaxz de desemprego, etc.); e

as relativas ao fuhro do país. Aqui se deve incluir também as política monetária e

fiscal, na medida em que este grupo de informações públicas afecta sobretudo os preços

das acções das empresas de maior dimensão do que as pequenas, denominadas de small

caps.

Nesta liúa de pensamento, os estudos empíricos demonstram que os preços das

acções são afectados por aumentos inesperados de dividendog alterações na equipa

directiv4 entre orÍros. Os atrmentos inesperados de dividendos estão associados as

altera@es com o mesmo sinal no preço das acções. As emissões de acções, ao contrário,

são uma "má" notícia para os útulos (Fama, l99l)- As altenações na equipa directiva

também afectam os preços bem como os anúncios de absorfao ou de fusões com outras

empresas. Todas e$as noücias zupõem, na rnaioria das ocasiões5 uma alteração muito

importante para as empresas e podem fazer vaiar as €xp€ctativas em relação ao s€u

futgro. Contrariamente a isso, os novos ptanos de e»ryansão ou os anúncios de

investimentos são vistos como uma boa notícia para os preços dos títulos (Gomes-

Bezareg 2000).

Outro aspecto bastarrte estudado são os stuk rylits, divisão das antigas acções

poÍ um maior número de novas acções. Isto supõe para o accionista uma strbstituição de

cada uma das sras antigas ac@es por várias novas. Em princípio os st@k splils

simplesmente sriloem o aumento do úmero de tíulos em poder dos accionisas,

embora não presurponham o aumento do investimento destes accionistas. E por isso

que, em princípio, esta informação tenderia para uma variação neutra nos preços das

acções. Embora, arazÃo que leva os preços dos títulos a alterarem-se devido a este tipos

de informações, se deve ao facto de que estes anúncios incorporem urna informação

adicional para a empresa. Essa informação adicional so pode s€r um aumento dos
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dividendos no fuhro ou uÍna mensagem por parte dos dirigentes da empresa que se

enconm súvalorizada.

Porénr, não restam dúvidas que um.plií sr@ uma injecção de liquidez paÍa as

empresas que o realiz,am- Ter um tínrlo com urn preço de rscado mais baixo favorece

a sra comercialização e Êcilita também o anmento da sua cotaçer.

Há operações similares aos split que têm o mesmo efeito nos mercados de

valores. É o caso, poÍ o(emplo, dos diüdendos das acções. (Copeland e Weston, 1988).

No que diz respeito as informaç:oes publicas das empresas destacam-se as

relativas à contabilidade, principalmente os resultados. Se os resultados anunciados

forem superiores ao esperado pelos investidores, a informação é interpretada como

sendo uma boa noúcia e o preço das acções reagrâ de forrna positiva. Pelo contrário, se

os resultados anunciados forem inferiores ao esperado considerá-los-iio como uma má

notícia e a reacção do preço dos títulos será o de um sinal negativo (Copeland e Weston,

le88).

Como já foi comentado anteriormentg a hipótese intermédia de eficiência

defende que toda a informação considerada pública" desde que seja relevante paÍa o

preço dos tihrlos, derre ser reflectida de forma imediata nos preços. Contudo, isto nem

sempre ocore. Em certas ocasiões, os preços dos títulos adiantam'se à informação e,

antes que seja publicad4 ela será considerada pelo mercado. Normalmente esta

informação já estrí descontada pelo mercado quando é publicada por parte da autoridade

monetáÍia.

Brourn et al. QWa; pag 350), de,fineÍn a forma semi-forte da hi@tese dos

mercados eficientes conro sendo aqrela em que os compradores e os vendedores se

informam sobre as notícias da empresa e reavaliam o úttrlo. Essa reavaliação produz

aumento imediato no títuIo, ou sej4 logo após o anúncio de uma boa notícia, o preço da

acção ainda se encontra barato e representando possibilidades de rmdimentos anormais.

Neste sentido é importante salientar que os investidores com a zua actuação nos

mercados parteÍn do princípio de que todas as inforrnações relevantes para os títulos

reflectem nos seus preços de mercado. Quanto mais investidores houver, mais

competitivo sera o mercado. lúas nestas circunstâncias os mercados de valores serão

eficientes na sua forma intermedia ou semi-forte- Supondo que os mercados são
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racionais, o efeito de um acontecimento ou notícia dene reflectir-se imediatamente nos

preços dostitulos-

Qualquer event study prefende conhecêr o esfi.rdo otr a medida de rentabilidade

anormal ou arómala que vem dada pela seguinte expressão:

eit: Rit - E(Rr.lO.-r) (13)

Onde:

sit - A rentúilidade anorrral

E(f,irlQr-r)- A rentúilidade esperada do título i no período t condicionada pela

informação disponível em t-I.

f,it - E a rentabilidade do título i no período t.

Reflectirá a diferença entre a rentabilidade actual e a rentabilidade normal ou

esperada paÍa o título i no período t, condicionada pela informação que se tem até esse

momento.

2.4.3. A eficiência forte

É um nível de eficiência que considera que os pÍeços de mercado reflectem toda

a informação aoeÍcados títulos, inclusive aquela que não foi ptrblica. Isto so é possível

em certas ocasiões. No caso da informação que ainda é privad4 ou sej4 so é coúecida

de forma oficiosa pelos agentes participantes no mercado. Nestas circunsâocias é como

se esta informação fosse pública, apesaÍ de nilo ser formalmente publicada, os agentes

do mercado tomaÍn as suas proprias decisões e achram no mercado utilizando esta

informação partindo do princípio de que está reflicta nos títulos.

Sem dúvida de que há sempre alguns investidores que pela zua situação

profissional, obtêm informação privilegiada ou sejq obtêm a informação sobre os

títulos ou o merçado que não são do coúecimento dos outros investidores - como é o
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caso dos altos dirigentes das empresas- Eles são os principais conhecedores das

empresas que dirigenq têm conhecimerúo de "trrdo": o que é público e o que não ê o

bom e o mau, as alianças com outÍas empre§aü entre outros. É também o Gaso dos altos

funcionários dos goveflros que conlrccem em pnmeira mi[o informações relativas à

economia nacional, mesmo antes de publicadas na imprensa. Nesse grupo tanrbém se

incluem os gestores de importantes sociedades e fundos de investimentos. Pelo seu

trabalho têm um conhwimento mais exaustivo dos mercados financeiroq onde realizam

um "grande esforço financeiro" e incorrem em maiores cuslos com o infuito de para

consquirem novas inforrna@es para basearem as suas achrat'oes nos mercados. A estes

grupos de investidores dá-se o nome de insi&rs- Esta acttração supõe uma inftacção das

noÍrnas dos mercados de capitais.

Todavia podemos dizer algo a favor da hipótese forte de eficiência. PaÍtindo do

princípio de que todos os agentes do mercado actuaÍn rapidamente perante uma nova

informação relevante para o prqo dos títulos, é ineütavel que ante§ de reagirem,

beneficiarão aqueles que são os primeiros a coúecerem a notícia" mesmo sendo ela

publicada ou não. Niio ha dúvida de que existe sempre informação assimarica! IVías

realmente o que acontece é que os restantes 4geÍúes do mercado reagem perante a

actuaSo dos outros. Não coúecem a informação que provoca a variação dos preçog

mas detectarn-na e interpretam-na como um sinal para deÍinirem as suas próprias

actuações - denomina-§e a este processo de "sinalizacflo".

A consequência de tudo isso é que, pública ou não, a notícia é coúecida de

forma directa ou indirecta pelos irrvestidores e reflecte-se definitivamente no preço dos

útulos.

Em relação a este grau de eficiênciq a maior parte das investigações

con@ÍrtÍâÍontssê no estudo da informação priülegiada- E por isso também que Fama

(1991) fala de privale information para se refefir a e§te grau de e,ficiência'

Concretamente, os estudos empíricos concentraram-se na analise da performance

das cartúas formadas por gestores profissionais. Se estas carteiras coruteguem melhores

resultados que o mercado pode ser deüdo ao facto dos gestores profissionais utilizarem

melhor a informação pública disponível. Ora isso vai contra a hipótese intermedia de

eficiência na medida em que, porum lado, ha que teÍ em coúa que estes tem uma maior

capacidade de aruálise e um maior conhecimento dos mercados financeiros que um

t9



investidor particular, por oúro lado, podení dever-se ao facto dos gestores profissionais

terem aces1g a informação priülegiada, o que não acontege com os investidores

particulares.

Dentro deste cunpo de investigação devem destacar-se os fundos de

investimentoü que pelas sras características conseguem mais facilmente melhores

resultados que o mercado, pelo simples façto de tsem uma gestão profissionalizada, um

gfande património, porque podem diversificar os seus investimentos entre activos

distintoq conseguir uma melhor rryartiçâo do risco e consequentemeÚe obúer um maior

beneficio pelo maior volume de investimentos. Nesse @ntexto, os fundos a§tuam nos

mercados em melhores condições que os pequenos investidores e beneficiam de preços

mais acessíveis pelo facto de poszuírem um maior poder de compra.

Fama (1991), no s€u celebre artigo comenta os mais destacados estudos sobre

este terna paÍa a Bolsa de Nova Iorque e a mnclusão a que chegou é que, apesar dos

fundos conseguirem melhores resultados que o mercado, os custos que ocasionam a

obtenção da informação reduzem consideravelmente as mais valias obtidas-

para Brou,n et al. (2W4; pag. 351) a forma forte da hipótese dos mercados

eficientes nega a possibilidade de reavaliação de títulos (obtenção de rendimentos

anormais) após a divulgação de uma boa noúcia porque os mercados se ajustam muito

rapidamente.

2.5. As eryidências empírica§

Fam4 nos seus artigos de 1970 e 1991, fez um re$Imo bastante completo de

toda a eüdência empírica existente sobre a hipotese de eficiêrrcia do mercado de valores

dos Estados Unidos da América. Este é o melhor instrumento para coúecer toda a

literatura escrita dos últimos quarenta anos sobre a hipótese de efici&rcia. Do artigo de

1970 se depreende a exist&rcia até esse momeilto, de uma extensa literatura a favor da

eficiência do mercado e pouquíssima contra. Contudo, o artigo publicado ünte anos

mais tardg resume uma grande diversidade de estudos realizados nesse tempo sobre a

eficiência, chegando a conclusões muito distintas.
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Em primeiro fugar e com maior daalhe, são considerados o§ te$es sobre a

eficiência fraca, aos que Fama (1991) prefere denominar Íest for refiffn predicubility.

Estes paÍooem evidenciar que as rentúilidades dos títulos podem ser previsíveis a partir

das rentabilidades passadas e de outras variáveis corno os diüdendoq o rácio PER e as

taxas de juro.

O conceito de eficiência implica que as rentúilidades são impreüsíveis a partir

das rentúilidades passadas e que a melhor prwisão de uma rentabilidade é a sua média

histórica. Contudo, Fama (1991) mos.tra a existência de evidências a favor da

preüsibilidade das rentabilidades diárias, semanais e mensais a partir de rentúilidades

passadas, que se aproximam dos fundamento§ da anrílise tecnica.

Fama (l%5) jâ}6rvra documentado a sristência de atrto-mrrelação de primeira

ordem nas rentúilidades diaÍ'las de vinte e três dos uinta títulos do Dan' Jones

Inútstriat e que está era de sinal positivo. Mais tardg Fisher (1966) evidência a

existência de auto-correlação positiva nas rentabilidades mensais de carteiras

diversificadas considerando-as maiores que nos útulos individuais- Trabalhos

posteriores, como por exemplo o de lúackinlay (1988), encontraram nas rentabilidades

semanais de carteiras agrupadas de acordo com a dimensão, atrto-correlação positiva

sendo mais forte a aúo-correlação em carteiras de menor dimensão.

Os estudos realizados para um horizonte terrporal mais largo, como os de De

Bondt e Thaler (1985), Fama e French (1986) e Poterba e Summers (1988),

evidenciararL pelo contrário, L existência de correlação serial negativa nas

rentúilidades de determinados activos individuais e de diversas carteiras paÍa um

período de tempo ido enfie três e dez anos'

Muito relacionado com esta liúa de investigação, baseada na preüsão das

rentabilidades a partir de rentúilidades passadas, encontram-se um número

considerável de trabalhos realizados ao longo das últimas décadas. Alguns destes

trabalhos apontam evidências a favor das medidas da analise tecnica" pelo facto de

apresentarem sinais adequados de compra e venda baseando-se nos preços passados

Utilizando a analise tecnica se poderia obter uma mais-valia zuperior ao obtido com a

estratégia de comprar e manter. Dentro deste conjurno de trabalhos há que destacar o

realizado por Brock, Lakonishok e Lebaron (1992) que apontaram evidências a favor de

duas das regÍas tfunicas mais simples e populares: o indicador média móvel (demonstra
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qual a tendência que o activo esta a squir), e as regms de srporte e resistência (zuporte,

há uma grand€ possibilidade de os pÍeços voltarem a subir e resistênci4 de voltarem a

descer).

Outro gupo de artrgos defendera a existência de padrões sazonais de

comportaÍnento nas rentúilidades dos títulos. Assim foram documentados no mercado

norte-americano a exist&rcia de um efeito dia da §emana (Cross, 1973); um efeito

Janeiro, ou a mudança de ano (Rozeff e Kinney, 1976); um efeito intradia (Ilarris,

1988); o efeito mês do ano (Ariel, 1987); e um efeito feriado (Ariel, 1990).

Por outro lado, os testes sobre a eficiência intermedia otr sobre o event sfitdies,

parecem apoiar a segunda das hipóteses de eficiênciq o que considera que os preço§ se

ajustam rapidamente antes da ocorrência de eventos tais como: alterações inesperadas

nos dividendog aumentos de capital ou as altera@es no controlo das sociedades

provocados por fusões, aquisi@g lutas pelo podet, altera@es dos dirigentes, etc'

Por último, os estudos sobre a eficiência forle ouprivale inforunalion A maioria

dos estudos optaram pelos gestores de fundos de investimentos para analisar com

detalhe se existe ou niio informação privilegiada nos mercados que os permita conseguir

uma maior rentúilidade. Deste modo, Ippolito (1989), baseando no CAPM defendem

que este grupo de investidores teÍn informações privilegiadas o que gera maiores

rentabilidades. Contudo, Elton et aL (1991) e Brinson et al. (19E6), Uilizando um

modelo multifactorial de valorizaçiio de activog chegaram à conclusilo de que os

gestores destes fundos não t&n acesso à informação piülegiada Fama (1991) explica

que estas discrepâncias se devem à necessidade de te$ar conjuntamente a eficiência e os

modelos de valorização de activos. Neste sentidq corclui que o§ tesúes não nos dão

garantias suÍicientes para rejeitar a existência de eficiência forte.

2.6. 
^hipótese 

conjunta de eficiência e CAPM

A eficiência refere-se à precisão com que o mercado valoriza os títulos, com que

rapidezos agentes do mercado descobrem uma nova informação e com que velocidade

eles actuam e decidem comprar ou vendeE baseando-se nessa nova informação e

fazendo com que os preços se qiustem reflectindo a oova informação. O CAPIvt pelo
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contráÍio, é um modelo de valorização de activos financeiros em equilíbrio que

estúelece uma relação linear para a rentabilidade e o risco sisternático dos útulos.

Estabelece qual deve ser a relação de equilíbrio ertre a rentúilidade esperada e o risco

sistemático.

Para que o mercado esteja em quilíbrio é muito importante que os preços se

ajustem bem e rapidamente à nova informaçãq @ sejq é necessário que sejam

eficientes. Isso faz com que os mercados tenham um quilíbrio o que demonstra a

estreita relação que oriste entÍe a hipotese de diciêrcia e o modelo CAPM. Se os

mercados não são eficientes não ha motivos para pensar que as rentúilidades dos títulos

se comportam conforme CAPM. Esta estreita relação faz com que estes dois conceitos

não possam estar de forma independente. Ou sejq se após o teste tivermos que rejeitar a

hipotese inicial a causa podeÍá ser a ineficiência do rmcado ou a invalidez do modelo

de valorização utilizado. E a isto que se denominou joint hypoÍesiq quando vemo-nos

obrigados a testar ambos os conceitos de forma conjunta e a acnitac$o ou a rejeição será

a da hipótese conjunta. O CAPM ou modelo de Sharpe-Lintner-Black como denomina

Fama (1991), merece um lugar de destaque entre os modelos de valorização de acções.

O CAPM apar€ceu com trúalhos de Slrarpe (1964), Lintner (1965) e Black

(lg71). Apesar de ser uma descoberta dos anos setent4 ele significou uma mudança

revolucionária na concepção da teoria financeira que peÍmanece até hoje nas finanças.

Cara1eiza-se por ser um modelo que retrata, de forma clara e simples, oomo a

rentabilidade esperada de um activo financeiro é uma funt'ao ünear das rentabilidades

esperadas do mercado, tânto do título sem risco como do risco sisteÍnatico do activo em

questão.

O principal problema deste modelo reside na hipótese de partid4 que não se

ajusta à realidade, situando o CAPM no contexto de um mercado ideal e em

concorrência perfeita. Porém, o mais importantg como defendeu Gómez-Bezares

(2000), não é tanto o realismo da hipótese de partida mas sim a robustez do modelo, que

ainda está por explorar de forma exacta as conclusões e os rezultados do modelo'

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

estabeleceu Suárez Surírez (1993):
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ou sejq todos se situam súre a frorfeira de eficiêocia de lúarkowtiz.

aumetro de igual quaoÊia em divicledos otl tâxas.

carteiras.

transacções para a compra e venda dos títulos.

para opera@es activas e passivas.

proços reagem a esta informação rapidamente.

distribuições de probabilidade de rentúilidade futura dos títulos são comuns a

todos os investidores e que estes utilizam os nresmos dados e aplicam a§ mesmas

técnicas, o que implica que teriam idênticas expectativas de rentabilidades e

desvios padrão.

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

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

eficiência. Se estabelecermos a hipótese de expectativas homogéneas, podemos deduzir

que a fronteira eficiente será comum a todos os investidores. Neste @ntexto, os

investidores decidirão o grau de risco e a rentabilidade que desejam assumir, criando as

carteiras que são fiDrmadas por uma combinação de activos sem riscos e a carteira do

mercado, e o mercado expulsaní todos os úürlos que não esteiam contidos nesta carteira.

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

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

Capitais ou liúa CML, esta expre§sa na seguinte formula:

(r4)r(nr)=f,o* o(Re)
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O quociente ffi é o prémio do risco que nos proporciona o rendimento

adicional e que pode ser gerado como consequ&rcia por se ter de aszumido uma unidade

de risco

Neste novo contexto, o mercado vai pagar unicamente o risco sistemático e

nunoa o risco específico, de tal modo que sê um investidor decidir investir em um único

activo, o mercado retribuira unicamente retribuirá o risco sistenlítico e nunca o

específico. O investidor a$ilrme de modo voluntá,rio esse risco específico que poderia

ter eliminado investindo na carteira de mercado.

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

expressão:

d(n): Fi.d(nà (1O

Que sustenta a equação da linha CML e leva-nos à formula clássica do CAPM:

r(nr) = Ro * [E(R-) - Ro7.Fp (16)

g(nr) ---A rentabilidade esperada de um activo

R6 * A rentúilidade de um activo sem risco

E'(R-) *A rentabilidade e§p€rada de uma carteira diversifrcada

Fp - O Beta deum activo

A relação que nos apresenta a linha CML é unicamente válida para carteiras

eficientes. Enquanto para os activos individuais, onde erdste o risco não sistematico, a

sua valorização encorúrar-se-ia por baixo da liúa CML e para um mesmo rendimento

teria um maior risco. É isto que drí lugar à linha do mercado de títulos ou a linha SML,

no qual, quanto mais elevado for o risco sigennâtico deum título tanto nmior será a zua

a
,l2

rentabilidade, independentemente do risco específico. A expressão matemática será: S/



E(ni) = f,o + [f(a-) - Rol.Fi (17,

E(Ri) -'A rentabilidade espsada do activo i.

Rs + A re,ntabilidade de um activo sem risco

E'(R-) --A rentabilidade esperada de uma carteira diversifrcada

Fi -* O Bsta do açtivo i.

Onde se observa que a rentabilidade de um título é igual à rentabilidade dos

activos sem risco mais o prémio de risco que retribui o risco sistemático e que é medido

pelo beta.

Deve assinalar-se que, desde o princípio, as constatações do CAPM encontraram

dificuldades estatísticas. Isso conduz a uma situação de aceitação geral do modelo mas

sempre com nuan@s. A primeira crítica importante é a de Roll (1977) que sustenta que

o CAPM não pode ser testado devido ao facto de utilizar como base o rendimento da

carteia de mercado que não pode ser medido e onde unicamerúe se utilizam índices em

representação dela. Segundo Roll (1977), a carteira de mercado na realidade deveria

utilizar não so activos em Bolsa, mas tamEm recolTer a todos os activos no qual pode

colocar dinheiro. Não obstante, enoontramos estudos como o de Stambaugh (1982) que

mostra^f,am a pouca sensibilidade dos testes sobre o CAPM com o índice de mercado

utilizado, no qual se demonstra que não é fundamental uma carteira de mercado exac'ta.

Outra área de investigação demonstra que as diferenças nas taxas médias de

rentabilidade Íúo são completamente orpücadas pelo seu beta Fm 1960, Nicholson

sugeriu que as empresas com um Price to funings Ratio (PER) baixo obtiúam

rendimentos mais altos que as sociedades com rácios altos de PER Mas a verdadeira

evidência que assinalou as deficiências do CAPM apareceram com os artrgos de Banz e

Reinganum (1981) que prezumiam a existência de um efeito dimensão no

comportâmento da rentabilidade das acções ao longo do tempo.

No mesmo ambiente de testes e críticas à hipótese conjunta de eficiência e de

equilíbrio nos mercados srgiu em meados dos anos oitenta, outro gupo de artigos que

demonstraram que os rendimentos não estão identicamente distribuídos ao longo do
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tempo. SurgiraÍn então as denominadas "Anornalias de Calendrárid', o efeito Janeiro, o

efeito dia da sêmanq o efeito iúradiário, eilÍeoutros-

Deste modo, um segundo grupo de importantes críticas ao CAPM caractqtzam'

se por focarem directamente conüa o bet4 questionando se este explica por completo as

rentabilidades dos tíu.rlos- Assim, numerosos fiúalhos descobriram outras variáveis

significativas, distintas do risco sistemático, coÍno as comentadas anteriormente, o

efeito tamanho por @an4 l98l) e PER (Basu, 1983) e outras noutros campos da

investigação ootno sejam a alavanca (BhandaÍi, 19SS) e a relação entre a contabilidade e

o valor de mercado (Fama e Frenclq 1992).

O artigo de Fama e French (1992) foi um forte aÍaque ao CAPM. Nele os seus

autores afirmam que, embora os estudos clássicos e o teste do CAPM que foram feitos

por Blaclç fensen e scholes (1972), e Fama e MacBeth (1973), onde afirmavam a

validade do beta para explicar a rentabilidade das ac@es. Dados mais recentes Fama e

French (1992) defenderam que as variáveis explicativas das rentabilidades são a

dimensão, a relação entre o valor contabilístico e o valor de mercado, a relação

beneficio/preço e o efeito de alavanca. O rácio valor contúilístico/valor de mercado é a

variável mais significativa seguida pelo variável dimensão.

Outro trúalho que se deve destacar é o que foi realizado por Chaq Hamao e

Lakonishok (1991) para o rnercado de valores japorÉs, no qual se estudava a capacidade

explicativa das variáveis: dimensão, valor contabilísticofualor de mercado e as taxas de

rentabilidade através das mais.valias e do cash flow, chegando à conclusão de que as

variáveis mais significativas no estudo das rentabilidades dos títulos são as variáveis

valor contabilístico/valor de mercado e o rácio cashtlan'lprtp-

Segundo lose Marcelo e ÀÁaria Qriros (2003), o problema destas contribui@es

empíricas é o facto de não terem um modelo ou teoria que as suporte. E por isso que,

em princípio, todas as variáveis são "boas' sempre que aporúem alguma informação que

explique as rentabilidades médias dos tía,rlos. A escolha destas variáveis fundamentais

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

Sq$mdo Gómes-Bezares (2000) o mercado é suficientemente eficiente e o

CAPM bastante valido e que o problema reside na estimação que fazemos do beta que

têm com frequência bastantes erros, "meÍrtiras" sobre as variáveis fundamentaig ou tem
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uma relação importante com o verdadeiro beta, ou recoúecem efeitos que o beta não

considsa. O CAPM não é um modelo oomplao. Segundo Góres-Bezares (2000) o

CAPM é uma simplificafao da realidade e, poÍtanúo, não se deve ficar urrpreendido por

ter erroq rnas no €ntafito, é um modelo útil e contiruará a ser até que tenhamos outro

claramente melhor.

Por otrtro lado, há também que fazer referência expressa à Teoria de Valorização

por Arüitragern, também coúecida pelas siglas XÍP (Arbitrage Prirrcing Theory), quie

foi proposta por Ross em 1976.

APT propõe um modelo de valorização de acções, alternativo ao CAPItd, que se

caÍactrt'lza, porque ufrliza K factores para medir o risco sistenuâtico. Está baseado num

modelo simples de arbitragem que sqgundo Ross (1976) defende que, em equilíbrio, as

carteiras envolvendo um investimento zsro e que não tentram risco, deveriam dar uma

rentabilidade zero- No caso contrá,rio os arbitr4gistas investiriam neles para garantir que

este princípio fosse mantido.

As hipóteses de partida do modelo multi-factorial são as seguintes:

risco, @ sejq todos os investidores buscam obter a máxima rentabilidade

possível com o menor risco.

gerados por um modelo de K frctores.

O modelo proposto porRoss (1976) oonsidera que a rentabilidade de um activo é

explicada por:

factores explicados do rendimento.

@um-osÉfi ci€Íüc fu fuoÍ sffiíbilidade.
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De modo que a formulação do modelo esta representada pela seguinte combinação

linear:

Rit = E(ni) * Ft. [Fr, - E(rri)] + Fn .IFzt - E(fzJ] + "'+ F*.lF1o -
E(Fv)l + cr

_Coo(RuFi
var(Fy)

(rr)

Donde:

Ri, - E a rentabilidade do útulo i no período t.

E(Rr) -Í)arentabilidade esperada do activo i.

Fjr - É o valor do factorj no períodot.

e (fi) --- É o valor esperado pelos investidores para o factorj no período t

Fii -É o coeficiente de sensibilidade do título i ao factor j, medida do risco sistemático

através da seguinte exPressão:

Fri (le)

Eit -É o erro aleatório do título i no período t'

De forma simplificada:

Rit:.E(RJ * Fn'F:.r* fiiz'Fzr+ "'+ 4t*'Fre* ait (20)

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

variância dos títulos;

oz(R) = F?r + fi?z + "' + Fh, + d(rr) (21)

Não se pode diferen ciar claramente o risco sistennrítico do risco específico

obtendo K fontes de risco sistemático medido pelos betas e uma fonte de risco

específico medida pelo erro aleatório do título, que poderá ser eliminada graças à

diversificação.
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Os pressupostos para o ATP são menos restritivos que do CAPIvt além disso, o

ATP não está basêado na hipótese de eficiência da caÍt€ira de mercado, mas rum

modelo simples de arbitrageÍrL pelo que pode prescindir dos problemas derivados das

curvas de uilidade e da necessidade de d€t€rminação da carteira de mercadq *rperando

assinq a crítica de Roll ao CAPM que considera que a carteira de mercado é

inobservável.

Outra vant4gem do ATP em relação ao CAPM é que se trata de um modelo

multifactoriaf @ sejq ste modelo paae da hipotese de que existem diversas fontes de

risco sistemrático, e não so uma como o Gaso do CAP!ú, e os betas mdem a relação do

activo com cada um dos difererúes âctores signifrcativos.

Finalmentg o CAPM coincidiní com o ATP se este último considera um único

factor e este frctorvier represeúado pela carteira de mercado.

O problema fundamental que existe na hom de testar o ATP é que este modelo

não nos ditzrradlaoerca de quais são estes K factores determinantes da rentabilidade de

cada título. Propõe detectar estes factores de risco sisternrítico não observáveis mediante

técnicas mulü-variáveis complexas como a Anrílise Factorial ou a Tecnica de

Componentes Principais.

Roll e Ross (1984) consideram que estes factores explicativos são variações não

antecipadas da inflação, da produ@ industrial, do prémio de risco e da diferença da

ta:ra de rendimento das obrigações a curto e a longo pÍa?§.Isso acontece embora sejam

numeÍosas as provas empíricas realizadas para testar o AT?, onde frequentemente os

autores não coincidem na forma de determinar os factores relevanteg mesmo que a este

último se junte a falta de acordo com respeito à qualidade dos testes utilizados para

testar as hipóteses.

A principal crítica que este modelo recebeu foi de Shaúen (19E2), que assêgura

que a formula multi-factorial do ATP não é uma igualdade mas sim uma aproximação,

apesar de também defender que esÊa aproximação se converte em igualdade quando o

teste se realir-a oom um maior número de valores e portanto se pode aplicar a lei dos

grandes números- A consequência prática de ttrdo isto é que, o estudo sepamdo de dois

grupos de activos que proporcionam um mesmo nível de rentabilidade, pdern dar lugar

30



a modelos factoriais diferentes e não p*riamos saber, neste caso qual, deles seria mais

relevaúe.

Tendo em conta o interesse desta parte tóricq a ideia de eficiência encontra-se

muito relacionada com os modelos de vabrização de actiyos. Tal com afirma Fama

(lg71,lgg2), a eficiência do mercado deve ser testada conjuntarnent€ com um rnodelo

de rentabilidades norrnais esp€radas-

O problema é que temos fattâ de um modelo que desfaça as dúüdas. Assim, o

CAPM encontÍa-se srbmetido a fortes cÍíticas e os modelos alternativos (como o Fama

e French de três factores, 1993) nilo deixam de ter ser,rs problemas. Num mercado

eficiente, a infonnaiao deve afectar avúorização dos tífirlos, mas não está claro €omo

se determina o prémio de risco, o que em muitas ocasiões dificulta a interpretação dos

rezultados aparentemefie conraditórios com a eficiência.

2.7. 
^simplicações 

da eficiência

Em conclusão, há que assinalar que, apesar de existirem *irregularidades" nos

mercados de capitais com as quais se poderia obter uma mais-valia extraordiná'ria,

muitas veres podemos ver-nos destinados a não aproveitar tais oportunidades devido

aos cgstos de transacção, que dimiouem consideravelmente o diferencial de beneficio

que poderíamos chegar a obter.

Os estudos empíricos sobre os mercados de capitais começam a tomar um novo

rumo, que é o de ter um conhecimento mais exaustivo do comportamento dos preços

dos títglos. E dentro deste campo de estudo encontram-se o esttrdo das anomalias

empíricas daectadas nos mercados de capitais.

Destacamos tambénq a importância e a utilidade da eficiência nos mercados de

valores. Por um lado, constittri um dos estudos centrais das finarças md€rnas, e que, só

se os mercados forem eficientes poderão ser aceites os actuais desenvolvimentos

tóricos. Por orÍro lado, a ideia de que os m€rcados são e,ficiemes, otr sejq são sistemas

eficientes de alocafao de recrrsos. Por ultimo, e do ponto de vista do investidor, uln
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mercado eficiente rnrurimiza o que vu pagu aos tíUrlos mais do que e§tes realmente

valem-

2.8. Anomalias

No início da d&ada de oitent4 quando a eficiência e§tava praticamente

aszumida e todos os test€s empíricos apoiavam indiscutivelmente a erd§târcia da

racionalidade nos mercados de capitais nrrgiu uÍna nova liúa de investigação que

consistia em detectâr padrões de comportamemo na cotação dos ünrlos, baseandose na

existência de regrdaridades nas séries de rentabilidades. Estas regularidades empíricas

foram denominadas coü161 "Anomalias' e são um comportamerno racional do mercado

de capitais. Isto implica que se seguirmos uma determinada estratégia de investimentos,

poderíamos então desta forma obts rendimentos extraordinários através do

aproveitamento destas anomalias do mercado.

As anomalias que foram detectadas nos mercados são de diversos tipos. De entre

eles pode-se distinguir o efeito Janeiro, o efeito dimensão, o efeito de mudança do mês,

o efeito dia da semana, o efeito intradiríriq o efeito sobre reacção, o efeito PE& entre

orÍros. Apesar da zua grande diversidade, nem todas as anomalias têm as me§mas

implicações nos mercados e, também não se pode saber se são totalmente independentes

umas das oúras.

2.8.1.0 conceito de Anomalia

0 termo anomalia foi introduzido no contexto das finanças por Ball (1978), que

por sua vez se inspirotr na famosa obra de Kuhn (1970) Tle stnrtwe of kientific

Revolutions. o ternro Anomalia, para Kuhn (1970), refere-se à eústência de um

comportamento sistenÉtico e preciso, rnas que é inconsistenrc 6grK, os fuldamentos da

teoria básica previamente existente.
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Dentro do campo da tooria financeir4 charnou-s€ "anomalia'' a todos aqueles

compoÍtamentos das rernabilidades que ÍÉo são erylicados previamente pela teoria

financeira.

No contexto da tooria dos mercados eficientes, denomina-se de anomalias as

eüdências empíricas que demonstram que é possível pÍever um compoÍtamento

sistemrítico nas rentúilidades e desta forma, adoptar esúrdçgias de investimefro§ que

permitam obter rendimentos extraordinários atraves do aproveitamento dessas

anomalias do mercado.

A existência de anomalias nos rendimentos frz com que se tenha que questionar

a existência da eficiência nos mercados de capitaig pelo facto de se conseguir prever a

wolução dos rsrdimentos esperados. Isto implica dizer que este comportamento não é

aleatório, ou que, ao menos não depende exclusivamente da nova informação que chega

ao mercado. Aexistência de anomalias imptica ineficiência informacional-

Segundo Marhuenda (l»7), rnrm mercado eficiente, o mais logico e que a

arbitragem dos investidores elimine qualquer excesso de rentabilidade que obtém um

activo sobre outro semelhante e de igual risco. Estas pequenas ineficiências existem nos

mercados, mas desaparecem a partir do momento em que são identificada§ e utiüzadas

pelos investidores, contribuindo deste modo para gerar um maior grau de eficiência no

mercado. Mas pelo contrário, as anomalias são fenómenos persistentes no tempo que

apaÍecem continuamentÊ apesaÍ da sua detecção e utllização pelos investidores paÍa

obter um beneficio extrrcrdinário, contradizendo deste modo a exist&rcia de eficiência

nos mercados de capiAis. As únicas regularidades observadas compatíveis com o

paradigrna dos mercados eficientes são aquelas claramenrte provocadas por imperfeições

coúecidas do mercado, como são a existência de qrstos de transacçao ou imposto.

Brav e Healton (2006) consideram que runa anomalia financeira é um padrão

docrrmentado do comportamento de preços que é inconsistente gom a teoria financeira

de mercado e com as expectativas racionais de previsibilidade de activos.
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2.8.2.0s tipos de enomalias

Siio muitas as classificações que se podem ftzer à§ anomalias nos mercados de

valores. Em primeiro lugar, existe uma sffie de rçgul8Íidsdes dstectsda§ nas séries

históricas de rentabiüdades que recebem conjuntanrente o norne de Anomalias de

Calcndírio. Correspondem a diferentes sazonalidadg pelo que foram estudadas as

rentabilidades mês a mêg §emana a §emall4 dia a dia, etc. De§ta forma' foram

detectados o efeito mês do ano, o efeito §61naoa do mêg o efeito dia da §eman& e

inclusive chegou-se a detecúar um efeito intradiário, ou seja no mesmo dia' As

anomalias temporais vão contra a hipótese do ronfutt wolk, N afirmar que há

correlação entre as rertúilidades passadas e as futuras, pois este afirma que o passado

das acções pode ser estrdado paÍa §e tentaÍ pÍevtr o futuro. Este conjunto de anomalias

fez com que fosse questionado o modelo ramdanr walk que preszupõe que as

rentabilidades dos títulos estão independente e identicamente distribuídas, ou seja" as

alterações diárias no preço de um activo deveriam ter um valor médio igUal a zero, e de

que as correlaçoes eatre as úerafoes diarias no pÍeço dostitulos tambem silo nulas-

Em segundo lugar devemos destacar a existência de um outro grupo de

anomalias detectadas como consequência dos testes feitos nos modelos de valori?ação

dos títulos, principalmente o CAPM. Este conjunto de anomalias ficou conhecido por

Anomelias de valorizaçio de Activos. Estas regularidades empiricas respondem a

determinadas carasterísticas dos útulos como é a 5113 capitaliza$o bolsite a relação

entre o nalor contabilísico e o valor de mercado, ou na relação entre a rnais-valia obtida

e o preço dos títulos. Estes são os denominados efeito dimensão, eftito bmk+o-market

e efeito PER

por último, t€mos que destacar a existência dos denominados efeito sobre

reacção e efeito infra react'ao dos títulos cotados. Tasrbem foi deteçtado, nos mercados

de valores, ufr comportamento sobre reacção ou infra reacção das acções a

determinadas notícias. Mas a consequência mais relevante da exi*ência destas

anomalias é o facto de ser possível estabelecer estrategias de investimentos rentáveis'
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2.8.3. Anomalias de Calendário

Uma das áreas existentes no estudo das anomalias empíricas é o que se refere à

existência de padrões recorrqtes nas séries de remúiüdades-

A sazonalidade é um compoÍtametro persistente nas sffies de rentabilidades, no

qual os investidoro procuÍam rentabilidades diferertes para diverso§ me§ê§, seÍnanas,

dias, horas, etc. Desta forma, pode-se afirmar que ociste ineficiência no mercado de

valoreq onde os diferentes agertes do rscado ut'rizam estrategias de investimenúo para

assim obterem uma reatabilidade, aiu§tada ao risco, zuperior ao normal'

As Anomalias de Calendário detectadas estão intimamente relacionadas com a

hipótese fraca de eficiência. Concretamentg indicam que o modelo ramdomwalk não se

cumpre. Inclusive podemos assinalar que a odstêooia de qualquer tipo de sazonalidade

implica que os rendimentos esperados dos títglos não permaneçam constante no tempo'

A existência destas anomalias tanrbém tem implicaçõe§ paÍa os modelos de

rentúilidades esperadas. Em relação a estes modelos, eles podem usar esta informação

para melhorar a sua Performance.

Podemos distinguir diferentes padrõe§ sazonais de comportamento ao

analisarmos a série temporal de rentabilidades mês a m§ semana a §êmenq dia a dia'

etc. Assim podemos di§üinguir os seguices efeitos:

Efeito Seguda-feira e um E feito Se'Úa-feiÍa'

O efeito Janeiro foi detectado quando se dá a mudança do ano, e caracterlza-se

pelo facto de, durante o mês de Dezembro e mais intensamente nos últimos dias, a

cotação das enrpresas na bolsa tenderem a baixar. O fenómeno contírnra no início do
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ano seÍIuinte, rnaÍi provocando um efeito invetrso, @ sejq &trafite o mês de laneiro

segpinte as cotaçõo das empresas anterioroente deprociadas têm um sescimento

excessivamente alto em comparação com o resto do ano'|, e o que é mais importantg é

que não aponta uma razão inicial aparente que expliçre o porçrê disso ocorrer

sistematicamente todos os anos. Por isso consideramos um comportamento irracional do

mercado que r€c€beu a denominação de €feito laneiro'

Quanto ao efeito mudança do mês tem como referência o padrão de

coÍnportâmento que segue as remabiüdades ao loago de um mês de negociação' O

primeiro a detedar essa anomalia foi Ariel (1987) pra o mercado norte-americano'

Detectou que as rentabiüdades positivas §ê @ncentravam no ultimo dia de negociação

de cada mês e durante a primeira quinzena do mês segpinte. Esta descoberta implica que

todo o avanço acrrmulativo do mercado ocoÍre ôpante a primeira metade do mês de

actividade e que, poÍtanto, na segunda quinzena não contribui em nada.

por outro lado o efeito dia da semana é uma regularidade empírica que se

observa nos mercados financeiros e que se refere ao facto da rentabilidade dos activos

cotados em bolsa não serem independentes do dia da semana em que são gerados' O seu

descobrimento deve-se ao interesse suscitado pela possível implicação dos preços de

encerramento da negociação aos fins-de-semana. os res,rtados obtidos em grande parte

dos mercados de valores demonstram que as rentabilidades médias às segundas-feiras

são significativamente menores do que as rentúilidades medias obtidas ilos restantes

dias de negociaiao da semana e de sinal negativo, por isso rec€beu a denominação de

efeito segrnda-feira. Pelo contrário, paÍa os restantes dias de negociação as

rentúilidades m&ias são positivas e anoÍmalmente altas nas sextas-feiras' sendo esse

efeito, ou comportaÍnento sistemático denominado de efeito sexta-feira' Por otrtro lado'

atraves da análise das series de rentabilidades obtidas de fecho a fecho do mercado' de

rentabilidade de abertgra a fecho e de fecho a abertur4 comprovou-se oomo o

rendimento negativo de segUnda-feira concentra-se na maior parte dos casos no período

de fecho à §extâ-feiÍa à abertnra da segunda-feira' ou seja, durante o fimde-semana' É

por isso que esta anomalia recebe o nome de efeito fimde-semana'

o efeito feriado zurgiu como consequência do estudo do impacto do

enceÍramento do mercado nas rentabilidades por causa de um feriado' os resultados

obtidos demonstram que as rentabilidades medias dos dias anteriores a um feriado são
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superiores às rentabilidades m&ias do resto dos dias, sendo a difenença entre ambas as

médias estatisticamerúe signifrcatirras.

A desagfegpção temporal continuou na investigação sobre anomalias do

mercado aparecendo o dsominado efeito intradirário. Diversos eshrdos empíricos

detectaÍam um comportamenÍo difereme das cotação ao princípio e no final da jornada

em todos dias da semâna. Com o objectivo de analisar mais profudamente o efeito dia

da semana, detwtou-se que os rendimentos das segundas.feiras são em media negativas

durante os primeiros quareda e cinco miu*os de negociação e positivos para o resto

dos dias de negociação-

Por último, há que destacar que desde o aparecimento das opções e futuros

financeiros, realizaram-se muitos estudos que analisaÍam a interacção que poderia

existir entre os mercados de derivado§ e os mercados de acções. Embor4 neste ponto de

üstq a tooria financeira não tenha argumentos conüncentes que explicam estas

possíveis influências, mas são vários os estudos que encontraram eüdência empinca a

seu favor, especialmente ao redor do tempo de vencimento das opções e futuros

financeiros. O denominado efeito vencimento dos derivados pode ser definido como

aquele compoÍtamento diferencial detectado na rentúilidade, volatilidade e volume de

negociação dos activos zubjacente§ &o redor do dia de vencimento dos contratos de

derivados financeiros. Este efeito é devido a uma combinação de factores' oomo a

realiaçãade operações de arbitragem e a especulação entre os derivados e acções' bem

como o pÍoces§o de liquidação dos contratos'

2.8.4.As anomalias na valorização de sctivm

segundo o rnodelo cAPlú as rentabilidades esperadas dos activos são

determinadas exclusivamente pelo seg risco siste6ático ou o risco de mercado' Se o

CApM é verdadeiro e os mercados de capitais são eÍicientes, a rentabilidade esperada

de todos os útulos dwerá ser o que predliz o modelo. De oÚra forma estaríamos na

presença do que denominamos como sendo uma anomalia na valori?açã§ dos activos'

As anomalias na valorização de activos surgiram como consequência de algumas

das críticas feitas ao modelo CAPlvf que considera que o b6a de um útulo é o único
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factor que intenêm na determinação das rentabilidades esperadas' Estâ§ anomalias

refereÍrse à capacidade que oerta§ variáveis das empresaq oomo a dimensão, o rácio

PER, o nácio valor de mercado/ralor comabilístico, têm para explicaÍ a variação

tranwersal das rentúilidades dos activos- Foram detectados o e,feito dimensão, PER e

Book+o-Market orja evidência e explicações serão comentadas seguidamente. O efeito

dimensão refere-se ao frcto dos reodimeúos das errpresas de rnenor dimensão, ou baixa

capitalização, superarem signific*ivamente os das emprsas de maior dimenúo,

inclusive depois de ajustar o rendimento espoado ao risco. O efeito pE& pelo

contrário, demonstra que a§i acções çom um rácio PER baixo proporcionam

rentabilidades mais altas çe a media de reutúilidade consqguido por rrm conjunto de

ac@es medidas pelo CAPM. Por úhimo, a anomalia Book-to-Muftcr indica-nos que a

rentabilidade média dos títulos que tem uma relação valor de mercado/valor

contúilístico elevado é significativamente superior à rentabilidade média dos títulos

com uma relação valor de mercado/valor contabilístico mais reduzido'

As anomalias PER e Book-to-MukeÍ têm em comum o facto de tentarern prever

os rendimerúos anómalos nos títulos a paÍtir da existência de informação contabilística

que as empresas publicam periodicamente, sendo esta a linha de investigação seguida

nos últimos anos- Embora o e§tudo de anomalias nos modelos de valorização não careça

de críticas, entre os muitos autores que esfudaraln este fenómeno' destaca-se Ball

(1995), que defendan que é dificil saber se tais anomalias são atribuídas a defeitos dos

proprios mercados, defeitos na teoria sobre a eficiência nos mercados, ot} a problemas

com a propria investigação e dadosutilizados'

2.8.5. Outras Anomalias

Apesar da constante pfesença na literatura financeira de um considerável número

de anomalia§ que levaram a questionar taÚo a validez da hipotese de eficiência como os

modelos de valorizafao, também se dwe assinalar outro Supo de investigação que

recóera uma grande atenção. A sla importância reside no facto de considerarem a

possibilidade dos investidores conseguirem prever o efeito das alterações na

rentúilidade.
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Neste uttimo gÍtlpo de anornalias incluímos o efeito sobre reacção, que considera

que os investidores, ao analisarem as perspectivas de uma empre§a, teodem a

sobrevalorizar a informação rnais recente e a srbvalorizar todos os dados que de'finem a

trajectóÍia da empresa cotaôa, otr seiq os investidores sobre§timam dados recerÚes e

subestimarn os arúeriores, provocando movimentos erdÍemo§ no§ preços'

E por último, o denominado efeito sub-reacção. Jegadeesh e Titman (1993)

foram os primeiros a documentar, paÍa o mercado norte-americano' as estrdegias

baseadas em compÍar títulos que tiveram um bom compoÍtaÍnento no passado e a

vender aqueles que tiveram um pobre desenvolvimento gerando uma significativa

rentabilidade positiva nos três a doze mese§ seguintes ao período de formação das

carteiras de investimento. Apesar que parte da rentúilidade anormal geradano primeiro

anodepoisdaformaçãodascarteirasdesaparecernosanosseguintes.

2.8.6.Reflexões sohre as anomalias detectadas

IndependentemerÚe do P€so e do imeresse suscitado pelo estudo das anomalias

de mercado no campo academico, estas evidências empíricas foram srjeitas a várias

críticas. Têm sido atacadas de diferentes frentes, entre eles, destacam-se algumas

situações que se devem: ao comportaÍnetro das empresas de baixa capitalizaqilo; devido

ao modelo de valorização utilizado; devido à análise dos dados; devido a problemas

estatísticos; entre outros.

Reinganum (1991) afirma que a razáodo aparecimento das anomalias deve-se ao

desenvolvimenúo tecnológico que perrnitiu a utilização por paÍte da comunidade

académica" de bases de dados muito mais amplas PaÍa as stras investi$ções do que os

que eram utilizados anteriormente. Destâ forma tedam à sra disposição informações

importantes na análise dos dados'
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2.8.7. O efeito die da §emena

O efeito dia da semana é uma realidade empírica que já foi úservada em vários

mercados financeiros e que se refere ao facto da rentabilidado dos activos cotados em

bolsa não ser independente do dia da semana em que oooÍr€n1

A descoberta deste fenórneno deve-se ao interesse zuscitado pela possível

implicação dos preços de fecho nos fins-de-semana. Portantq a questão no início era

saber se o pÍooesso de geração das rentabilidades segrria a "hipotese de calendário", que

considera que o fim-de-semana contribui parô a geração de rentabilidades, ou a

..hipótese de dias de negociação", que considera apena§ o§ momentos de recrutamento

activo que contribuem para o proce§so de geração de rendibilidades'

Os primeiros estudos foram realizados parô o mercado norte-arnericano e

demonstraram que o impacto do efeito dia da sernana referia-se concretamente à§

rentabilidades de fecho obtidas às segundas-feiras e as sextas-feiras. As rentabilidades

medias foram negativas as segundas-feiras, ao contráÍio do que era esperado, pelo que

ficou conheido como efeito segunda-feira. As rentabilidades médias às sextas-feiras

mostraÍam-se anormalmente elevadas, peto que ficou coúecido como efeito sexta-feira'

os resultados, apesar de não serem os esperadog evidenciaram que os fins-de-

semana influenciavam o processo de gaação de rendibilidade no mercado. Rogalski

(19g4) zuptrnha que o sinal negdivo das rentabilidades de fecho à sexta-feira ate ao

fecho as sçgpndas.feiras devia-se, em grade parte, à rentabilidade média entre o fecho

das sextas.feiras e a abertura de segunda-feira. Estas descobertas foram um duro golpe à

hipótese de eficiência fraca e mais concretameme ao modelo ronfun realÊ proposto

para explicaÍ a formação da série historica de cotações e que considera que as

rentabilidades dos únrlos são indeperdentes e sÊ distribtrem de forma idêntica-

São muitos os autores que identificaram e tentaram explicar essa anomalia de

mercado. Ega evidência empírica, o efeito dia da semao4 foi estudada ro mercado

americano em primeiro lugar e ú depois nos otfros mercados internacionais'
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2.8.7.1. A evidência empírica internacional

2.8.7.1.1.Nos Estados Unidos da América:

O primeiro a documeutar a exist&rcia do efeito dia da semana foi Osborne

(1962). Um outr:o estudo postoior de Cross (1973) é igrralmente considerado uma

referência clássica. French (1980) foi o primeiro a doçumentar o e,feito dia da semana na

d&adade oitenaa e foi esse estudo que verdadeiramente imptrlsionotr o estudo deste

efeito por parte de toda a comunidade académica. French (1930) estudou as

rentabilidades do índice Stofud od Poor's 500 pano período 1953-1977 e observou

que os rendimentos às segundas-feiras são em media negativa. Esse efeito ficou

coúecido por efeito segunOa-feira. Uma das principais contribtrigões do estudo de

French (1930) foi a fundameutafao tórica que deu ao processo de geração de

rentúilidadeg propondo duas hipoteses alternativas:

diárias e contínua, e portantq opera durante os finsde-semana, que não siio dias

de negociação em bolsa. Neste caso, a rentabilidade à segrrnda-feira deveria ser

três vezrs a rentabilidade esperada de qualquer ouÍro dia da semana'

rentabilidades diárias limita+e aos períodos de negociação activa nos mercados' Neste

caso as rentabiüdades as segrndas-feiras deveriam ser igual às rentabilidades do resto

dos dias da semana

Gibbons e Hess (l98l) chegaram a conclusões similares trabalhando com dois

tipos de índices obtidos na base de dados da CRSP (Catro de Investigação dos Preços

das Acções), um índice não ponderado e um índice ponderado em função do valor de

mercado dos tínrlos incluídos-

A investigação de Gibbons e Hess (1981) sugere que a magnitude do efeito dia

da semana varia quando e§tamos na Presença de empresas de pequena dimensão' As

rentabilidades médias à so<tas-feiras siio rnaiores utilizando um índice não ponderado

(que esta mais influenciado por eÍnpresas de pequena dimensão), do que utilizando um

índice ponderado em funiao do valor de capitalinçb (dominado por empÍesas de

4l



grande dimensão). Emborq não ocorra o mesmo oom as rentabiüdades medias as

segundas-feiras. §ücaram o s€u esürdo também ao rendimento médio das lLBrrI§, às

letras de tesouro americanas e ddectaram que às segundas-feiras os rendimentos médios

eram abaixo da média.

Keim e Stambaugh (1984) realizaram um e$udo sobre o efeito dia da semana,

seguindo a Íne$na lintra do Gibbons e Hess (1981), mâs paÍa um período mais longo,

cinquenta e cinco anos (1928 a 1982) baseado no índice Starfud od Poor's 500

Composite. Examinaram os activos, os de pequena capitaliza$o e qÍros negociados em

mercados over tlle counter. Encontraram norías "poterrciais" explicações para o efeito,

como a dos erros de Ínedida e a diferença bidask. As explicações encontradas eram

parciaig sendo que neúuma delas era satisfatória.

Dentro do período de estudo seleccionado por Kein e Stambatrgh (1984), os anos

l92B a 1952 os úbados ç2g;astg,irzam-se por ser um dia de negociação. Os feriados, bem

como os fins-de-semana eram de um ú dia. Por este motivo, constataÍam e chegaram à

conclusão de que as rentabilidades mais altas da semana eram as do último dia de

negociação. No primeiro período (1928-1952) os dias de mais alta rentabilidade eram

os úbados (seguido das sextas-feiras e depois das quartas-feiras). No segundo período

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

posteriormentg Rogalski (1984) compÍovou que a rentabilidade média negativa

às segundas,feiras concerúrava-se no período de tempo que ia desde o fecho às sextas-

feiras até à abertura as ryundas-feiras, ou seja" quando não se produzia negociação no

mercado. É por isso que falamos no "efeito fim-de-semana". O estudo foi realizado

utilizando dados do índice Dat, Jows htfustriat Average e do Starfud crd Por's

500. Concretamente descobriu-se que as rentabilidades negativas no fecho às sextas-

feiras arc ao fecho Ês segundas-feira,q decompurúa-se em ú,ras rentúilidades e fazia-se

a mesma regressão para as novas series temporais. O sinal negativo das segundas-feiras

só se Ínantinha no período em que não haüa negociação. Erüora" paÍa o período de

negociafao a rentabilidade das seguÍdas-feiras ter rezultados positivos. Entre outros

resultados, os dados de úertura úe a fecho eÍaÍn consistentes com a hipótese de

igualdade entre as rentabilidades esperadas paÍa os dias de negociação ao longo da

semana. Restrltados similares fornecem os dados de fecho e de abertura. Não se pode

rejeiur a hipótese de que as rentabilidades m6ias overnight, entre a segunda-feira e a
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terça-feir4 terça-feira e quarta-feira, quarta-feira e quinta-feirq e quinta-feira e sexta

feira" sejam iguais, embora introduzi«lo as rentúilidades de frns-de-semana se rejeite

essa hipótese.

Rogalski (1984) tanrbém docrrmentou que no mês de Janeiro e, partiorlarmente

para as empresas de baixa capitalização, os rendimentos médios das segundas.feiras são

positivos. IVíag sem dúvida, a principal contribuição de Rogalski (1934) consistiu em

decompor as rentabilidades diárias em rentabilidades durante o período de negociação e

não negociação, ou sej4 entre rentabilidades de abertura úé ao fecho e do fecho até a

úertura.

Um outro estudo sobre o efeito dia da semana para o mercado norte-americano

foi o de Wang et al. (1997). Estes arÍores documentaram que o efeito dia da semana

ocorre principalmente nas duas últimas semana do mês. Do mesmo modo,

documentaram também que as rentabilidades medias às segundas-feiras não são

significativamente diferentes de zero para as três primeiras semanas do mês. O estudo

foi realizado paÍa o mercado norteamericano, paÍa o período 1962-1993, e paÍa vários

índices de mercado. Alguns argumentam que esta evidência não se sustenta com as

explicagões parciais que alguns estudiosos do tema deram ao fenómeno' Em

consequênci4 esses autores encontraram duas possíveis explicações para esta evidência"

como a correlação oom as rentúilidades às sextas-feiras e o dia em que expira o pÍazo

das opções sobre as acções. Nilo obstante, este esürdo erryõe a relação existente entre os

efeitos dia da sernana e mês do ano, documentado por Ariel (1987), onde as

rentabilidades médias na primeira metade do mês, incluindo o último dia do mês

anterior, são maiores que na §eÍImda metâde do mês'
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2.8.7 .1.2. A NÍvel Intcmacional

Como oçgÍre na maior parte dos estudos económicos, uma vez detectado o

fenómeno no mercado norte-americafi) apaÍeceram inúmeros esfudos cujo objectivo foi

comprovar a existência do mesmo fenórnerrc no resto das bolsas de valores mundiais'

Entre os esürdos internacionais do efeito dia da seÍnana destacanr-se os estudos de Jaffe

e westerEeld (1985), Condoyanni et al. (1988), Chang et al. (1993) e corredor e

Santamaría (1996).

Condoyanni et al. (l9SS) investigaram esÊe fenómeno a nível internacional

analisando os comportâÍnentos dos rendimentos diários em distintos mercados de

capitais: Nova Yorh Torontq Londres, Paris, Tóquio, Singapura e Sidney' Os mercados

foram escolhidos para reflectir três areas geogáficas diferentes do globo: América do

Norte, Europa e Ásia (incluído a Australia). A amosra seleccionada foi bastante ampla,

recorrendo as rentúilidades diárias dos índices mais significativos de cada um dos

mercados durante 16 anos, desde do início de 1969 ate finais de 1984' Não ú é

importante reflectir sobre a existência do efeito dia da §emana em distintos mercados'

mas o facto deste feúmeno se manifestar durante um longo período, as conclusões têm

de ter um maior peso, descartando assim a ideia de que se üata de gm aspecto

puramente conjuntural. Entre as conclusões apresentadas por Condoyanni et al' (1988)

temos as seguintes:

todas as áreas do objecto de estudo, em vários dos sú períodos analisados'

significativamente positivos para todos os períodos'

também significativamente negativo, enquanto para a região norteamericana

isso não acontece.

Para tentar dar uma orplicação a este último feito, estudaram a correlação

oristente entre os distintos mercados e descobriram que o§ índices dos mercados de

Tóquio, singapura e sidney estavam fortemente correlacionados com o comportamento

do re$o dos mercados em dias anteriores, principalmente com o mercado norte-
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arncricaÍro. por orÍro lado, as bolsas anropeias que fizeram parte deste esfirdo, Londre§,

e parig esta\ram correlacionadas "no Íresmo dia- com as bolsas das regiões da Ásia e

correlacionadas " no mesmo dia- e "dias anterior" corn o mercado norte-americano.

Estes rezultados dweriam ser esperados porque os mercados europeus ÍGagem a

toda a informação procedente dos mercados da Ásia no me§mo diao pelo que também

reagem à informação procedente do mercado nort+asrericano, poi§ os mercados

europeus eÍrcerram pouco depois da abertura deste ultimo. Em definitivo, e$e estudo

indica-nos que todos os índices estudados têm para o período analisado uma correlação

serial signifrcativa.

por últimq destacase a primazia do mercado nova-iorquino sobre os outros

mercados. Isto lwa-nos a concluir que as rentabilidades do mercado norteamericano

influenciam a formafao das rentabilidades noutros mercados. Na maior parte dos casos,

o efeito é incorporado um dia depois.

Um outro estudo aoerca da evidência internacional do efeito dia da semana é o

apresentado por Chang et al. (1993), no qtral encontraÍnos uma maior e mais completa

informação sobre o estudo que o apresentado anteriormente. ESes autores examinaram

a robustez do efeito dia da semana a nível internacional utilizando rentabilidades diárias

de vinte e três países, agrupados em quatro zona§i geogrríficas diferentes:

klanda, Itrâliq Noruq4 Reino Unido, Suecia e Suíça'

SingaPura.

Deste modo comparaÍam o comportanrento diário de mercados de valores muito

diferentes não so geogfaficamente, Ínas tambéÍn quarÚo ao tamanho' importância e

profundidade. o período de anrilise foi de 1986 a 1992 echegaÍaÍn à conclusão de que o

efeito dia da sêrnalla tinha cessado para o mercado norte-americano' Por um lado' em

sete países europeus (Espanhq França, Holanda" Itáia' Reino Unido, Suécia e Suíça)'

canadá e Hong I(ong continus a existir o efeito e e§te e rnais robusto no tamarüo da
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amostÍa. por qrtro lado, o efeito oão é significativo na Alemanha Bélgica" Dinarnarca e

Estados Unidos (como já se tinha cornentado). C,ontgdo tanrbem §e nota qge naqtreles

países onde o efeito dia da sêmana é mais rohrsto os resultados não se mantêm quando

as rentabilidades são agupadas por sennnas (o efeito é estatisticamcnte significativo

em não mais do que duas §€srana§ do nrês). Assegura-se assim que a§ suas evidências

compliquem o pvzzteformado sobre o efeito dia da §eÍrana a nível irternacional'

Outro trabalho realizado, também a nível internacional, foi o de Corredor e

santarnaria (1996) paÍa o mercado norte-americano e cinco dos principais mercados

euÍop€N.rs, Franldrrt, Londreq l\dadÍid, Milão e Paris, paÍa o perbdo 1987 a 1994' Entre

as principais conclusões a que chegaram notâ-§e que os padrões de sazonalidade diária

são diferentes entre mercados. para o mercado norte-americano rejeita-se a presença do

efeito dia da semana, pelo menos no periodo em estudo' Para os mercados de Londres e

paris encontraram sazonalidade diária como o efeito segunda-feira- o mercado de Milão

ú apresentou sazonalidade diária. No mercado de Frarrkfurt não encontraram nem

sazonalidade diária nem efeito segunda-feira. Já no mercado de Madrid dividiram-no

em dois zub-períodos, encontrando sazonalidade diiu;jll+ como efeito segunda-feira" no

primeiro sú-período e rejeitando arrbas as hipóteses paÍa o segundo'

Brooks e Persand (2001) pesquisaram informações das rentabilidades de cinco

mercados asiáticos, para o período de Dezembro de 1989 a Janeiro de 1996 e não

encontraram sinais do efeito dia da §êmana nos merçados da Correia do Sul e das

Filipinas, não verificaram um padrão paÍa os efeitos detectados nos outros mercados

estudados (Tailândr4 Malásia e Taiwan). outra pesquisa recente foi o de Kohers et al'

QOO4), com dadoS dos maiores mercados de acções internacionaig demonstram o

desaparecimentq ou a diminuição com o dworrer dos ternpos' do efeito dia da §eman4

o que constitui um indicador de aumento de eficiência informacional dos mercados de

acções. outro trabalho roceÍlte de Basher e sadors§ (2005), a partir de uma amostra

com informações das rentabilidades das cotações diarias dos índices de mercado de

ünte e um países emergenteg onde verificaram o efeito dia da semana atraves dos

modelos clássicos para detectar a sazonatidade diária nas rentabilidades e os resultados

obtidos não apoúaÍam paÍa a existência do efeito dia da semana na maioria dos

mercados estudados.
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2.8.7.2. Explicações apontadas à existência do efeito dia da

semana

Entre as razões apontadas para a existência do efeito dia da seman4 podem

assinalar-se as seguintes:

demora existente entre negociação e liquidação (I*konishok e Levy, 1982)'

diferencial bidqsk nas rentabilidades dos títulos relacionados com os

especialistas (Kein e StambaugtL 1984)'

em demorar-sê na publicação de informa@es negativas nos fins-de-semana

@enmaÍL 1987 e DamodararU 1989)'

concentração de certas decisões dos investidores nos Íins-de-semana

(Lakonishok e MaberlY, 1990)'

existência de outliers (observações extremas) nas series de rentabilidades

(ConnollY, 1991).

Lakonishok e kü (1982) deram uma explicação parcial do aparente efeito dia

da semana detectado no mercado de valores de Nova Iorque' Estes autores

argunrgntaÍam que a rentabilidade esperada dos títulos difere segundo o dia da sêmana e

este se deve à demora existente entÍe o momento de negociação e o momento de

liquidação. Não contradizendo, além disso, estes argumentam a hipótese de eficiência

nos mercados.

0 sistema de liquidação estabelecido peto mercado de Nova Yorlq desde 1968'

permite um período de cinco dias úteis depois do dia de negociação para liquidar a

operação, aumentando este atraso em um di4 regfa geral, no sistema de compensações'

Isto signifi ca dizst que numa serrana em que todos os dias são de negociação' o

pagamento não se deverá ralizu no mesmo dia de negociação, Inas sim na semana

seguinte. Assinq compra de acções t1g11lizad71s mrm dia de negociação qge não seja a
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sexta-feira zupõe que os compradores têm no máximo oito dias para efectuar o

pagamento. E$es oito dias são os cinco dias úteis de negociaiao, os dois dias de fim-de-

§êmatra e o dia de demora na compensa{âo- contrdo, as compÍas ralizadas às sextas-

feiras supõem que os compradores rÉo tê6 que PagaÍ até a segUnda segunda-feira

seguinte, estes são dez dias depois da negociação' Isto aonduz a que os compradores

estejam dispostos a pag3r mais na sexta-feira pela mesmas acções que no resto dos dia

da semana, ao menos pelo equivalente a dois dias de interesse' Pelo mesmo motivo' os

vendedoÍes exigirão um pÍeço mais alto pelas suas acçõe§ quando for sefa-feira'

Também Lakonishok e Leü (1982) explicaram como é que os dias feriados

provocamumefeitocomplementarnasrentabilidadesesperadasdeorsrosdiasda

semana. Explicaram çgmo é que um dia feriado afecta as rentúilidades de ao menos

quatro dias anteriores âo feriado- Estes arÚores ilustraram através de um exemplo:

imaginemos que o dia 15 de um determinado mês é feriado e esta cai a uma quarta-feira'

verifica-se um investimento na seÉa-feira anterior (dia l0 deste mês)' a liquidação não

se realizará antes da segunda-feira dia 20'

Por oúro lado, há que assinalar que o efeito dia da semana tanrbém foi detectado

noutros mercados em que os prazos de liqúdação são bem distintos' serve de exemplo

as características estruturais que neste sentido apresentam os mercados de Toronto'

Toquio e Londres. O atraso no pagamento no Canadá é de cinco dias úteis' dias que não

deveria afectar a distribuição das rentabilidades dirârias. Já no Japáo, a entrega dos

títulos e o seu pagamento realizam-se três dias úteis depois do dia da transacção' Um

investidor individual que compra na quarta-feira e vende na quinta-feira pagará no

úbado e será realmente pago na segrnda-feira' Deveríamos então observar uma

rentabilidade elevada na quinta-feira' Isto é incompatível com os resultados

encontrados.

o procedimento britânico é particular. o ano divide-se em account settlement

periús (conta os períodos de üquidação) das sernanas' Trata-se de quinzenas com

liquidação no final de período. cada um inicia-se na segunda-feira e termina na sexta-

feira As transacções efechradas durante o período são pagas no início da segpnda

segunda-feira seguinte à última sexta-feira' Por conseguinte' a taxa de rentabilidade de

ünte e quatro segunda-feira poÍ ano deveria ser superior' A observação empírica

confirma esta preüsão tórica: a rentabilidade das segundas-feiras ao inicio é positiva'
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por oúro lado, a rcntabilidde das outras segtrnaas.feirâs são negtivas e isso

permanooe sem exPlicat'ao.

como foi apontado porl-akonishok eLeü (1982), o prazo de liquidação so pode

ser uma explicação parcial do feaóreno do efeito dia

Keim e Stanrbaugh (1984) apontáram uma H)1ra explicação relacionada com a

existência de erros de medição oa constnrção das séries de rentabilidades esperadas e

com a existência de um diferencial bidaskrelacionado com os especialistas. Os estudos

realizados até esta investigação de Keim e Stambaugh (1984), tiveram coElo dados os

preços de fecho, que não são o preço rnedio do dig mâs o preço que se realiza à última

transacção. Por detrás destas últimas operações do dia estão quase §empre os

especialistas.

Também é preciso t€r em conta que o preço de oferta vem dado pelo limite

máximo fixado pelos especialistas nas ordens de compra' Pelo contrário' o preço de

procura vem determinado pelo timite máximo fixado nâs ordens de venda'

Habitualmente existe um diferencial entre ambos os preços sendo normalmente mais

alto este último.

o preço de focho, poÍtanto, o preço de transacção em qualquer ÍnoÍnento,

representa usualmente uma oferta og uma pÍocura, com valor superior ao preço

verdadeiro ao que as ordens §e cnrzam numa negociaçflg no mercado em que não

intervém um esPecialisa.

Tralrsacaões de oferta e procura (compras e vendas) ocolrem com a mesma

frequênci4 pelo que poderiam existir diferenças sistemáticas na§ $ras frequências

relativas durante a semana. Em qualquer dia da seman4 a procura de um activo

determina o preço do que se quer vender. o diferencial entre a oferta e a procura

reflecte a rentúilidade calcglad a paraesse di4 obtendo-se uma medida srperior ao que

se deüa espeÍar. Isto permite-nos pensar que o efeito dia da semana pode ser explicado

em parte por pequenas variações na diferencial bidask durante uma semana'

Penman (1987), ao estudar o efeito sob,re as cotações do arnrncio de resultados

por parte de empresas, propocionou uma possível explicação ao efeito dia da semana'

o estudo de Penman (1937), para o período com início de outrbro de 1971 até finais de

Dezembro de 1982, revelia qu€ os rezultadOs púlicos de cada trimestre' quando são

49



positivos são arnrnciados na primeira made do mês. agado são má§ noticiaq estas

são tornadas publicas na segurda maade do mês e depois do encerramento dos

mercados e uÍna grande parte destes arúncios são prblicados justamente depois do

fecho às sortas-feiras. Esta expücação PaÍa o efeito dia da s€rnana que apontâda por

penman (1937) é muito dificil de justificar teoricanrece. Se as notícias negativas são

tornadas públicas nos finsde-s€mana, erÚão dever-se-ia esp€raÍ que as cotações das

sextas-feiras reflectissem mediante um ajuste no prêço os anúncios de fim-1|e-semana'

para o flre$no motivo, dever-seia esperar que as rentabilidade§ aos fins-de-semana

fossem positims antes da existência destes arnrncios sobre os restrltados de empresas

cotadas.

Barbosa e Camargos (2003) defend€ram a mesma ideia de que as rentúilidades

das segUndas-feiras são menore§ porque as empresas agpardam o enoeÍrarnento dos

mercados às sextas-feiras para divulgar as má,s notícias.

Lakonishok e Maberly (1990) e§tudaram o efeito fim-de-semana observando o

comporta,ento dos investidores individuais e institucionais. Estes descobriram que as

segundas-feiras há um relativo agmento da actiüdade negocial por paÍte dos

investidores individuaiü em concretq e existe uma tendência em aumentar o número de

vendaS em relação ao número de compras, o que contribui para explicar' pelo menos

parcialmentg o efeito fimde-semana. Concretamente, a conclusão a que chegaram é

que às segundas-feiras há menos actividade negocial que no resto dos dias da semana'

rúas se diüdirmos os diferentes participantes do mercado entre investidores individuais

e institucionais, chega-se à conclusão de que às sçgundas-feiras a§ instituições negociam

menos que noutros dias. No entanto, os investidores institucionais negociam mais que

oúros diaq mas com a peculiaridade de que o número de operações de venda §upera

sensivelmerúe o número de oper'ações de compra. Isto provoca uma sensível diminuição

do preço dos activos para esse dia. As causas que a provocam são propostas pelos

autores comurna explicação parcial do efeito dia da semana.

Em 1962,, osborne distinguiu o comportamento negociador dos distintos

participantes do mercado. considera que os investidores individuais têm mais tempo

durante o fim-desemana para tomâr as suas decisões de investimento financeiro e, por

isso, às segundas.feiras têrn uma rctividade relaÍivamente maior por parte desse gfupo

de investidores. o orne (1g62)também deferdeu que, por otÍro lado, os investidores
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instiUrcionais são menos activos fu segudas-feiras e qu€ esse dia tende a ser um dia de

planificação da estrategia.

Lakonishok e Maberly (1990) consideram que as decisões de venda dos

investidores individuais estão basicamente toÍnadas por estes mesmos e que há uma

tendência paÍa que €sta se produza aos fins-de-sernana- Exige evidência empírica que

demonstra que se produzem mais recomendações de vendas e de compra' Entre as

razões pelas quais as r@ornendações de venda não são produzidas com a me§ma

frequência que as de compra está o facto da§ reconrcndafoes de venda não serem

populares e por isso tendem & ser svitada§. N{a§, çalquer investidor pode

responsabilizar-se por uma recomendação de compra, pelo que é ele que a reg.Tiza e

segue a evolução daquela acção e pode responsabilizar-se pela zua venda' flurante o

fim-de-semana os investidores individuais têm mais teÍnpo para digerir a informação e

isso traduz-se lrm número maior de operat'oes durante o primeiro dia de negociação

depois do fim-de-semaÍra, ou sei4 a segunda-feira. Contudo, o número de opera@es de

venda é superior às compras. Entre as razões que se argumentam para explicar a maior

propeÍlsão a vender depois do fimdesemana destaca-se a seguirre: paÍa comprar antes

tem-se que vender. Entre oÚr8s razões encontra-se a hipótese proporcionada por Ritter

(1988) que considera que é @mum, entre os investidores individuais que tenham

vendido a@es, esperar vários dias, e inclusive semanas, antes de reinvestir os seus

ganhos @tking of the proceeds hltpothesis)'

Existem estatísticas que evidenciam a existêrcia de um espaço de tempo ortre

uma op€fação de venda e a seguinte operação de compra' Só uma peqgena percentagem

reinvestida no ilrcsmo dia e na mesma §emana. A consequência básica que deriva disso

é a descida do preço das acções atéhaver mais ordeirs de vendas que compras' Contudo'

os mesmos alúores assinalavam que o dective é tfu pequeno, €m @rtas ocasiões tão

pequeno conro um "úck", qu€ não fazia sentido beneficiar-se desta anomalia' Entre os

resultados também se deve assinalar que as vendas estão mais concentrada§ nas

segundas-feiras e as compra§ estão mais disposas ao longo da semana.

&rtra explicação pdencial do efeito dia da semana é devido à existência de

outliers (observaioes extremas) nas series de rentabilidades' Esta descoberta foi feita

por connolly (1991). calculado atraves dos Mínimos Quadrados ordinâriog os outliers

recebem o mesmo peso de que o resto das observações sobre as rentúilidades' Poráru
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com metdos mais rótrstog eles recebem menor peso o que o influência no estudo da

sazonalidade difuia que reduziria tremendamente.

Connolly (1991) estudotr directamente a influência de observações atípicas nas

series de rentabilidades esperadas. Entre as sras çonclusões afirma que a existência de

outlierspode ser devido simplesmente, ao impacto sobre o§ proços das notícias sobre a

economia em geral que afectam directamente a Bolsa, conro o cag(l da inflação'

Demonstr4 usando um índice indicativo do comportamento do mercado assim como

um conjunto de carteiras formadas com base no tamanho dos útrloq que a§ obsovações

outlierspodem explicar grande parte do comportaÍnento negativo das rentabilidades às

segundas-feiras.

2.8.7.3.Os rendimentos e I yolatitidade dentro e fora das horas

de mercado

os investidores na hora de tonrarem decisões de investimento utilizam dois

parâmetros: a rentabilidade e o risco- E por isso que algrns trúalhos realizados sobre o

efeito dia da semana analisam o oomportamento não so das rentúilidades, mas também

da volatilidade. Entre eles luí que destacar French e Roll (1986), Harris (1988), Berges e

Soria (1990) e Camim (1997).

French e Roll (1936) documentaram que a série de rentabilidade é muito mais

volátil durante as horas de negociação, apontando três explica@es possíveis para este

fenómeno:

negociaiao.

esperadas, darxdo lugar a preços errados'

A informação publica deve ter um efeito sobre os preços dos activos

imediatamente depois de aparecer, independentemente se nesse Ínomento oriste ou não

a possibilidade de compra e venda no mercado. o efeito da informação púlica sobre o
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comportaÍrrento difererrcial dos preços em lrera de mercado, ou fora destes, dependerá se

esta informação piblica for mais propenso a aParooer em horas de mscado ou fora

destas. French e Roll (1986) defendem como mais provável a aparição de informação

pública durante horas do mercado, o que qiuda a e»rplicar os resítados de maior

volatilidade ne§tâs horas.

11â também as informações de carácter privado. Elas afectam os preços no

momento em que o seu possuidor faz uso delas com o objectivo de comprar ou vender'

Aqui, por exemplo, incluiríamos as informações produzidas pelos analistas de

investimento.

Por um lado, o efeito das informa@es privadas sobre o comportamento

diferencial dos preços em horas de mercado ou fora delg está mgito mais clara que no

caso da infonnação pútica. Por outro lado, e dado que o horário de trabalho dos

analistas coincide em geral çgm a do mercado, é mais provável que a informação

privada seja produzida durante as horas de mercado. Mas, se não fosse assim' a

apropriação privada desta informação exigiÍia adiar a suatÍtilização ate ao momento em

que o mercado está aberto, onde se pode beneficiar, mediante um acto de compra ou

venda por paÍte do poszuidor da mesma informação'

Existe finalmente um factor adicional de comportamento diferencial de preços

no mercado ou fora dele que é o proprio pÍocesso de recrtúameÍúo, quÊ pode induzir

movimentos aleatórios 1161§ pr€ços, nib atribuível a informação relevante paÍa a

formação dos mesmos. O efeito Net é um destes moümentos €rrados induzidos pelo

processoderecrutamentoequeincrementaavolatilidadenospreçosduranteashorasde

mercado.

uma última explicação súre o compoÍtamento difererrcial dos proços intra-

mercado e e:«tra-nrercado é apontada por Berges e soria (1990), que defendem que esta

poderia estar na relação existente entre o mercado objecto de estudo e os principais

mercados internacionais. A correlação é maior fora das horas de mercado que durante o

mesmo.

os resultados obtidos por camino (lgg7) para o mercado espanhol' são que a

volatilidade é medida através de desvios típicos das cota@es tanto dentro como fora das

horas de mercado e é maior nas horas de funcioramento dos mercados que fora delas'
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em tdos os dias da semana. Em conjuúo, as volcilidades tdais diárias são rnrito

similareq apesar da desigual duração do encerramemo do mscado durante o fim{e-

selnana.

Hanis (1988), ao analisar as orientações do compoÍtaÍnento diario das cotações

chegou a conclusiio de que a maior parte das alt€raçõ€§ lçls pr€ços produzem-se nos

primeiros quaÍeila e cinco minutos dE cotaiao diáÍia' Os resultados obtidos por llarris

(1988) podem ser explicadoq segundo Camino (lgg7'), pela acumulação de informação

enquanto o mercado e§tá fechado, o que não se manifesta orclusivarnente nos preços de

abertgra das cdaçOes, ma§ que influencia a formação dbs preços de compra e de venda

dos activos durante um certo períodq mais concretamente nos primeiros quaÍenta e

cinco minutos de negociação.

Um aspecto intimamente relacionado com a chegada de informação aos

mercados, que provoca o aumento da volatilidade como já foi üsto, é o volume da

negociação diaria, que significa o valor das transa@es realizadas e, poÍtanto' ulna

medida da actiüdade media do mercado num determinado dia.

Alguns trúalhos relativamente rocentes sobre a microestrutura dos mercados

financeirosanelisamasrelaçõesdopreçooomovolumedeoegociação,tendoemconta

a chegada de informação ao mercado no quadro do efeito dia da semana' Neste sentido'

teÍnos de destacar os corúributos dos rúalhos de autores como Admati e Pfleiderer

(1983), Foser e Viswananthan (1993) e Camioo (1997)'

camino (l»7) descobriu que, para o mercado espaúol os dias em que o

volume da negociação é reduzido, os rendimentos no encerraÍnento são

sistematicamente negativoq enquanto paÍa maiores volumes de negociação estes são

positivos e em geral crescentes. Também se destaca o facto de não existirem diferenças

importantes nas orientações de comportamento diário da volatilidade em função do

volume negociado. segundo a explicação apontada por camino (l»7), parece mais

lógico pensar que o volume de negociação é dderminado pela informação existente no

mercado e que é este que influencia a procura e a oferta de títulos e, portanto' os preços'

Contudo, também se destaca que esta aprociação com respeito à relação entre as

rentúilidades e os volumes de negociação não contribuem paÍa dar uma explicação ao

comportaÍnento negativo das rentúilidades às segundas'feiras'
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Capítulo III

3. A Metodologia da investigação

3.1. Introdução

No capítulo anterior tragimos o per'fiI tórico de questões relevantes para a

investigação. Neste capítulo descreve-se a metodologia de investigação usada no

"modelo de rentabilidades médias'. Aqui se disctrte também o quadro geral da

inveSigação, incluído aos procedimentos de recolha de dados e o objecto da

investigação.

3.2. Modelo de rccolha de dados

0 modelo utilizado neste estudo é o "modelo de rentabilidades medias"' um

modelo de regressão das rentabilidades medias diárias com cinco variáveis àmny

indicativas de cada umdos dias de negociação da semana'

Nesta investigação recolheu-se os dados junto da Bolsa de valores de cabo

verde, afiavés da cedência de uma base de dados onde se encontÍarn as informações

(791dados)sobreascdaçõesdasacçõesdiríriasdabolsa.
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3.3. A rrccolha dos dados

3.3.1. Amostra

Os testes empíricos desta pesqúsa foram realizados utilizando as cotações

médias diáÍ'ra§ do índice da Bolsa de valores de cabo verde (criada através da media

dos títulos cotados na bolsa de valores ponderada pela capitaliza$o bolsista), no

período de Dezembro de 2005 até Dezembro de 2008, correspondente a 791

observações. A escolha da data inicial coirrcide com o início da disponibilização de

cotações diárias pela Bolsa de Valores de Cúo Verde'

A formula utilizada para criar o índice daBolsa de Valores de Cabo Verde:

índic e, =l=T=' 
P:':-! :t'' Cop.Bols.,

Onde:

n : Número de emissões integrantes da carteira no momento t'

p;,r: Úhima cotação da emissão integrante da carteira no momento t'

Qí,c:Núrrero de acções da emissão integrante da caÍteira no Ínomento t.

Cap. Bols.- Capitalização bolsista no momento t'

3.3.2.4 colcta e o proccssamento dos dados

osdadosutilizadosforamextraídosdabasededadosdaBolsadeValoresde

Cabo Verde- Os calcglos estatísticos foram processados utilizando o sistema estatístico

Statistical Packagefor Social kierces (SPSS), versão 15'00'
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3.3.3 Características do mercado e descrição 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

obrigações de empresas privadas e 14 obrigações do Tesouro. No mercado accionista

cabo-verdiano encontram-se cotadas as seguintes empresas: Fábrica de Túacos de

Cabo Verde, Caixa Economica de Cabo Verde, Banco Comercial do Atlântico e a

ENACOL.

A Bolsa de valores de cabo verde tem sido de extrema importância para o país,

sendo que para uma ecOnOmia pequenA COmo Cabo Verde, §em recurso§ naturals e

financeiros, a bolsa de valores tem tido um papel fundamental como instrumento posto

à disposição dos agentes do mercado como um meio importante para a obtenção de

recursos para o financiamento de projecto§ e§trufurantes'

Gnáfio I -Evolu@o do preço das acções das empresas cotadas naBolsa de valores cabo verde

Evolução das cotações das empresas cotadas na BVCV em Escudos cabo-verdianos de finais de

2005 até finais de 2008

8.OOo,0o

7.00o,0o

6.000,00

5.ooo,oo

4.OOO,0O

3.0o0,0o

2.OOO,0O

1.0o0,0o

o,oo

f1 -
Banco C. Atlântico

-.-,-SOC. C.V, dg TabaCOS

ENACOL

*.#E C.E. de CabO Vgfde

"d/
*f

§"/

Fonte:Tabelaelúoradapeloautor@mdadosdaBolsadeValoresdeCúoVerde

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

de venda de a@es da Sociedade Cabo-Verdiana de Tabaco (em 2005)' sendo esta uma
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empresa muito sólida e que tem gerado bons dividendos. Esta primeira experiência teve

sucesso o que motivou a que se realizassem operações idênticas com outras empresas

estatais com é o caso da ENACOL (empresa de combustíveis), ELECTRA (empresa de

energia), ASA (empresa que gere as infra-estruturas aeroportuiárias), Tecnicil (empresa

de construção civil) e o Banco Interatlânüco (banca).

Tabela I - Empresas cotadas no segmento accionista cabo-verdiano

SCT

CECV

BCA

ENA

87.240,00

208.800,00

699.765,00

1.000.000,00

5.890,00 cvE

6.000,00 cvE

3.400,00 cvE

6.500,00 cvE

513.843.600,00 cvE

1.252.800.000,00 cvE

2.379.2A1 .000,00 cvE

6.500.000.000,00 cvE

10.645.844.600,00 cvE

96.547.813.00 €

Toúal em CVE

Total em €

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

Segundo o presidente da Bolsa de Valores, o sucesso destas operações em bolsa

não se deve à solidez das plataformas (utilizadas pelas maiores instituições financeiras

em Portugal e europeias), mas como também ao quadro fiscal de Cabo Verde, que é

extremamente apelativo. As obrigações do Tesouro em Cabo Verde não são tributadas e

as das empresas em apenas cinco por cento. Por outro lado, em Cabo Verde estão

isentos de impostos os dividendos, os ganhos de capital com mais de um ano e os

fundos de investimento de qualquer natureza jurídica. O mercado de capitais cabo-

verdiano tem-se revelado como um bom investimento o que demonstra a "modernidade"

do país.

Segundo dados da Bolsa de Valores de Cabo Verde, esta tem para colocar no

mercado 7 000 milhões de escudos (cerca de 70 milhões de euros), depois de nos

primeiros meses do ano de 2009, já ter colocado 4 000 milhões (cerca de 40 milhões de

euros) de viários produtos financeiros, como acções da banc4 imobiliário e ate

obrigações municipais, "qüc são instrumentos extemamente seguros", entre outras.

Titulo/
Empresa

No de acções

cotações Cotação a 29106109 Ca pit a,lização bolsista
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Tabela Z - Obrigações: Do Tesouro e Empresariais em 29 de Junho de 2009

Fonte: Adaptação de

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

este ano, a venda de obrigações de duas empresas cabo-verdianas e de acções de um

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

milhões de euros), em obrigações, da imobiliríria estatal (IFH), com o aval do Estado.

1.231.284. 109,00107,78%| .142.405.000,00tzr%2012A:Electra -

100,00% 1 .l 39.698.000,001 . 139.698.000,00Electra - Obrigação B: 6,650%2017

100,00%2.270.249.000,00
Electra - Obrigação C: Euribor/TBA
+zYo 2027

100,00% 350.000.000,00350.000.000,00
Tecnicil - Obrigação A Euribor *
2,216%

100,00% 200.000.000,00200.000.000,00
Tecnicil - Obrigação B Euribor +
2,216%

100,00% 200.000.000,00200.000.000,00
Tecnicil - Obrigação C Euribor *
2,216%

2,90yo1l 677.400.000,00600.000.000,00
ASA - Obrigação - Euribor/TBA +

2,250/0

100,00% 500.000.000,00500.000.000,00
Banco Interatlântico - lu série Euribor +

0,90/o

420.000.000,00100,00%420.000.000,00
IFH - 1" Série Euribor+l,3% ITBA
+2,1%2014

99,900./0 1 .498.500.000,001 .500.000.000,00
SOGEI - Euribor+2,75o/a (Floor 6,4 ;

Cap 7,4\ 2014

100,00% 150.000.000,00150.000.000,00
Tecnicil Indústria - Ta>ra Fixa 7,5o/o

20t4
1 .5 15.000.000,001lObrigações do TESOURO

10. 152. l3 1 .109,0092.070.295 eTotal
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CVEcvEcvEscr

cvEcEcv

cvEBCA 257 728 CVE

1 CVEENA

Tabela 3-Dividendos de 2006 a 2008 em CVE e Euros.

Adaptação do site da Cabo Verde

3.3.3.2. A Capitalização Bolsista

Segundo dados proporcionados pela Bolsa de Valores de Cabo Verde, a

capítalização bolsista do mercado representava 6,3 mil milhões de escudos (57 milhões

de euros) em 2006. Já em 2007, a capitalização bolsista veio a fiplicar o seu valor

devido à performance das acgões da ENACOL que quase duplicaram, devido à disputa

pelo controlo da empresa por parte de duas empresas estangeiras como é o caso da

Galp S.A. (portuguesa) e a Sonangol (angolana), Qüê fez com que Í§ acções da

ENACOL disparassem, fazendo com que fosse necessária a suspensão da negociação

destas mesmas acções por parte da entidade que regula o mercado AGMVM (Auditoria

Geral do Mercado de Valores Mobiliários) durante um certo período.

No mercado de capitais cabo-verdiano evidenciaram-se alguns aspectos que

marcaram a sua evolução, tais como, o processo de privatização de empresas do estado,

como o caso da ENACOL que fez mexer o mercado. Este processo de privatização

contribüu para o desenvolvimento do mercado de capitais cabo-verdiano, sobretudo no

início com as acções que o estado possuía da Fábrica de Tabacos e da empresa de

combustíveis.
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Exercício
2006 €Exercíclo 2OO7 €Exercício 2008 €Título

5,40 €5,47 €5,84 €

1.5-05 -2A071g-04-2008data t3-04-2009

2,99 €3,62€,3,62€ 4m,00 cvE (5%l400,00 cvE

11-05-2A471.6-04-2008data 29-05-2009

2,94 €. 1,69 €2,33 € 324,76 CVE lzWrl
10-0s-200709-05-20082r-o4-2009data

2,32€ 1,57 €256,57 CVE (63%laln



Tabela 4 - Evolução dacapitalização bolsista do mercado cabo-verdiano em € e Escudos cabo-verdianos

2006 6.51 8.718.000,00

2007 18.918.070.000,00

2008 18.210.198.149,00

2009* 2A.797.975.709,00

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

* Capitalizacflo em Junho de 2009

O sucesso de qualquer bolsa mede-se pela sua capitalização bolsista" ou seja,

pelo número de produtos que esti[o na bolsa vezes o seu preço. A Bolsa de Valores de

Cabo Verde em 2009 apresenta-se com uma capitalizaçáo próxima dos 20 oÁ do Produto

Intemo Bruto (PIB) do arquipélago, o que representa cerca de 20 000 milhões de

escudos (cerca de 200 milhões de euros). Segundo o presidente da Bolsa de Valores de

Cabo Verde, tendo em conta os projectos a decorrer, prevê-se que este valor pode

anmentar até os 50%o do PIB dentro dos próximos 4 anos.

Se consideramos o nácio do volume de negociação do conjunto de mercado em

função do PIB, indicador que revel4 de forma exaustiv4 a dinâmica dos flrxos de

investimentos do mercado de acções, pode-se conclúr que o mercado tem tido alguma

dinâmica traduzida no aumento da capitalização bolsista deste mercado.

Gráfico 2- Evolução da capitalização bolsista do mercado cabo-verdiano emo/o do PIB

59.03 I .3 86,97

171.3 15.880,03

164.9A5.623,1 I

188.33 9.693,82

r8%

r6%

20%

--t
Capitalização em % do PIB

2s%

ZOYo

15%

LO%

SYo

OYo

Capitalizaçao em Yo do PIB

2006 2007 2008 2009

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com dados da Bolsa de Valores de Cabo Verde

6l
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PIB
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o mercado accionisa de cabo verdg ap6ar dos clroques adversos da crise

financeira internacional" apresenta uma capitalização bolsista que tem regisado

aumentos significativos, oribindo uma tendência crescente nos últimos dois anos (2008

e 2009) e eüdenciandq deste modo, aracr$opositiva da economia cabo'verdiana face

à actual crise.

3.4. A metodologia utilizada

Ao dispor dos preços de fecho e de abertura do índice de mercado da Bolsa de

valores de cúo verde, podemos 86Ü, a partir deleq três séries de rentabilidades

diárias: uma série de rentabilidades de fecho a fecho do dia seguinte' uma serie de

rentúilidadesdaaberturaaofechoeumaseriedofechoàúernra

A série de rentúilidades diarias de fecho a fecho do índice de mercado foi

elaboradaatravésdediferençadetogarítmo§,comomostraaformrrla:

R[Í=tn(iâL,) Q2)

n[f -A rentabilidade de fecho até o fecho no dia t'

4 -O valor de fecho de cada índice no dia t'

II-, -O valor de fecho de cada índice no dia t -l'

CorrvémassinalarqueasériederemdimentosestáintegradaexclusivaÍnentepor

rendimentos diários auferidos num único dia natural' excepto todos os rendimentos

imputados às segpndas_feiras que tenham sido adquiridos ao longo de três dias naturais'

A série de rentabilidades diárias de aberttrra úé ao fecho' correspondente ao

período de negociação, foi desenvolvido arraves das diferenças logarítmicas entre o

valor do índice na abertura e no fecho num me§mo dia como demonstra a formula

seguinte:
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nlf = mt#t (23)

Donde:

n?Í -A rentúilidade da abertuÍa até ao fecho no dia t'

t[ -'Éo valor de fecho do índice no dia t'

It -E o valor de aberttra do índice no dia t'

Adiferençadaseriederentabilidadesdefechoafechoàsrerrtúilidadessão

geradas exclusivamente na hora de recrrÍamento'

A serie de rentabilidades diarias de fecho a abertura' corresponde ao período de

não negociação, que foi desenvolüdo através de diferenças logarítmicas entre o valor

do índice na abernrra e no fecho do dia anterior' coílo demonstra afórmula seguinte:

nI" =r" É, ,)
Q4)

Donde:

nlf 'A rentúilidade de fecho à úertura no dia t'

It -O valor de úertura do índice no dia t.

fr-r'O valor de fecho do índice no dia t-1'

Esta série de rentabilidades demonstra-nos as variações nos preços produzidos

noperíododepré_abertrrraemquenãohánegociação,fllasondesepodeintroduzir

ordens de compra e de vendas que geram o preço de abernrra' As características desta

serie de Íefiabilidades em relação às anteriores' são especialmente as rentabilidades no

período de negociação, que seguem a teoria são significativas'
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omodel.oproposopaÍae§t€t€§tedoe,feitodiadasêmanadenomina.se..modelo

de remabilidades médias-. TraÍa-se d,e um dÊb de rryessão dos rendirnemos diários

com cinco variáveis ànnmy indicativas de cada um dos dias da §êrnana em que há

negociação sem excePção'

O modelo responde à seguinte equação:

Rt: f,,tSj*a2Tr* üsQt* o,,.Qit* o,sSxj* ej (25)

Donde:

Rt * É a rentúilidade do índice no dia t'

S2,Tj,Qt,Qi,,Sr,.-Sãovariáveisàmmyquerepresentamodiadasemanaem

queseobservaarentúilidade.§t,PoÍer<emplo,tomaovalorlseodiaforuma

segunda-fe iÍae"7ÊÍo" caso contrário e assim paracala dia da semana'

ü, -são os coeficientes que a§ompanham as variáveis úmmy e representaÍn a

rentabilidade media esperada para cada um dos diferentes dias da semana'

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

regressãoreflictamarerrtabilidademediaesperadaparacadadiadasemaÍra.

Aoutraúernativapropoaparaestudaroefeitodiadasemanaconsistena

estimação de um segpndo modelo estndado por Easton e Faff (1994)' corredor e

Santamaría(1996)eLlor,MartírrezeYagüe(2000),aoquepodarrosdenominar

"modelo de rentabilidades puras''' Esta segurda alternativa consiste em tealizar a

estimaçãodeumsegundomodelonoqualseincorpcaomodeloarrterior,comas

variáveis explicativas e as rentabilidades atrasadas uma seman4 com o objectivo de

eliminar a pr€§ênça de auto corrdação ÍKl§ resídtros' trê§ variáveis útmnry'

repre§€ntativa§ do mês de Janeiro, e os dias anteÍioÍes e po$eriores a um feriado' com a

intenção de fazsrcom que as rentabilidades diárias esteiam livres dos efeitos Janeiro e

feriado.

I{râ qtre destacar que a incorporação destas novas variáveis explicativas tem

como consequência que os coeficientes correspondentes a cada dia da §€maÍra que não

reflictam a rentabilidade média para eaôadiq cono ocorria no modelo anterior' Nestes
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casos, estes coe,ficieirtes @m ser interprAados ooilro re'ntabilidades F'as geradas

para cada dra da semana. o facto de €xi§tfuia de treterocedasicidade a,tor rqressiva

condicional indica-nos que a variância está condicionada pela variância do passado.

Este é um facto muito comum nas series financeiras que indicam rtma tend&tcia ao

agrupamento da volatilidade expressamente nos mercados para o modelo GARCH

desenvolvido por Bollerslev (198ó). E por caun dele que os ultimos trúalhos sobre a

sazonalidade diária incorporam estes modelos de variâncias não constantes paÍa a

modelização dos resíduos'

PorestaÍaúointrodrrzimosnomodelodererÚabilidadestrlrasomodelo

GARCH(1,1)que,segundoocritériodeinformaçãodeschwartz.,éoquemelhor

especifica a volatilidade condicional das rentabilidades para e§te mercado'

Atentemos à seguinte formula:

Rt : crst * ít2T.* olcQt* o!4Qí'* ussx'+Z'i='4ia5Rt-i * o§EN|*

ü14AF3* a.eDFsl c1

Onde:

Rt -E a rentabilidade do índice no dia t'

Si,Tg,Qg,Qír,Sxr---' São variáveis fummy$t€ repres€Útam o dia da semana em

queseoh€rvaarerrtabitidade.§t,PoÍoremplo,tomaovalorlseodiaforuma

segunda-feira e"TuÍon caso contrári'o e assim para cada dia da semanÀ

Et .São os coe,frcientes que acompanham as variávei s &tmmy e representam a

rerrtabilidademédiaesperadapuacadaumdosdiferentesdiâ§dasemana-

Rt-j 'São as rentabilidades diárias atrasadas uma sÊmaÍra'

EN ç -*É uma variável àmnyque toma o valor I se for o mês de raneiro e 7'eÍo se não

for o caso.

AF1-.Eouravariárrelúnnnyquetomaovalorlseforumdiaanterioraumferiado

Q6)

e zero se não for o caso'
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DF3 --É uma variável àonmyqlre toma o nalor 1 se caísse ÍIum dia postoior a um dia

feriado e zsÍo se rÉo for o caso'

conhrdo, há que assinalar qug do ponto de vista {inanceiro, o que realmente

interessa neste esnrdo é a validade dos testes t ralizan sobre a sazonalidade diaria'

efeito segunda-f€ira, o efeito s€xta-feira e o efeito fimde-semana e não tanto a

estimação dos coeficientes que a§omPaoham as variáveis independentes que

representam a rentabilidade média de cada dia da ssmana e que se sabe a priori' Na

continnação descrevem-se os testes da hipotese a rabzw sobre os coeficientes dos

modelos descritos anteriormerte'

a) Samnelidede diárie:

Ahipotesedearrsênciadasazonalidadediariadasrerrtúilidadesrealiza.se

mediante o teste de um conjunto de igualdade entre as rentabilidades dos distintos dias

da semana.

Hsiü1- a2- ú3- ü1- ü5 Q7)

AestatísticaaltT|izarparaestetesteéotestedeWald,quesegueuma

distribuição xz dePearson com quatro gatrs de liberdade (igual ao número de restrições

introduzidas na hiPótese ruta)'

Deste ÍÍrodo, analisamos se as rentúilidades são independentes do dia em que se

produzerrr,eindicando.nosassimaexistênciadoefeitodiadasemana.

b) O c{cito segunda-fcira

Ahipótesedeausênciadoefeitosegunda.feiraétestadaparaqueaimposiçãoda

rentabilidade correspondente às segpndas.feiras seia igual a média das rentabilidades

dos restantes dias da semaíra'

66



ú2*a3*íl}*u5 (2t)IIo, üt: 1

A estatística autiliz.ar paÍate§tâÍ ahipótese é oteste de wald, que ne§te caso

segue uma distribu icflo x2 de Pearson com um grau de liberdade e a oristência de uma

única restrição.

Rejeitando esta hipótese estaríamos a verificar a existência do efeito segunda-

feira, ou sejq que as rentabilidades das segrrndas-feiras são significativamente

diferentes das rentúilidades dos restantes dias da semana.

Nda-se que o§testes súre sazonalidade diaria e o efeito segunda-feira analisam

informa@s diferenteg sendo a primeira hipótese rnais gera! mas não envolvem os

outros. Em outras palavras, isto quer dizer que o efeito segunda-feira não informa

claramente a ausência ou a existência da sazonalidade ôiátr:ra' ou que pode haver

sazonalidade masl, s,e a média das rentabilidades da terça-feira a sexta-feira não difere

significativamente da média das segundas-feira§, não se pode rejeitar a hipótese de

ausência do efeito segunda-feira'

c) O efeito sext*feira

como já foi discutido anteriormente as rentabilidade§ que despertam maior

interesse dos estudos são as póximas do fim.de-semana, ÜÍlo?-vez que o obiectivo é

analisar a influência dos dois dias de rÉo oegociação' É pot isso que' conforme foi

detectado um efeito segUnda-feir+ tanrbém foi detectado um efeito sexta-feira'

Adicionalmente, oúros trúalhos em que a rentabilidade das sextas'feiras é

significativamente üferente das rertabilidades dos orÍros dias da semana' poder-se-á

tanrbém t€§tâÍ a hipótese da ausência do efeito sexta-feira que sÊ realizar'í impondo que

arerrtóilidadecorrespondenteàsse:rtas'feirassejaigualàmediadasrentabilidadesdos

restantes dias da semana'
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C,1*42*a7*a4 QelHo, ús= +

A esatística a uülizaÍ é o tese de lVal4 que neste ca§o segue a distribuição 12

de Pearson com um grau de liberdade'

oestudodeRogalski(1984)demonstrouque,paraomercâdonoÍte.aÍnericano,

a anomalia na série de rentabilidades diarias seria produzida mais concretamente no

período de não negociação do fim{e'semana' Porúltimo' só nos cúetestar a oristência

ou a ausência deste efeito fimde'semana'

Concretamentgnomercadonorte-americano,comoassinalamosnoestudode

Rogalski(1984),arentúilidadegeradzentreoenceÍÍamentoàssextas.feirasea

abert'ra às segundas-feiras foi significativamente nçgativa' Espra-se os mesmos

rezultados que no mercado norte'americano, onde o teste seria realizado a partir da

observação dos resultados para o fimde-semana que são significativamente negativas'

DaformageÍal,oquesedeveobservardeveserseasrentabilidadesmédias

puras geradas no €ncelTalneÍÚo à sexta-feira e abertura na segunda-feira têm um valor

significativametre diferente dos obtido§ para a rentúilidade media de úertura ao

encerramento das sextas-feiras e de aberhrra ate ao encerramento à segunda-feira'
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Capítulo IV

4.1. A análise e a interpretação de resultados

4.l.l.Os resultados

Este trúalho procura examinar, pela primei Ía vü2, a existência do efeito dia da

§emana na Bolsa de valores de cabo verde no período de Dezembro de 2005 a

Dezembrode200Sanali§andoasrentabilidadesdiáÍiâsdaBolsadeValoresdeCabo

verde através do uso de tecnicas de regressão linear múltipla com variáveis àmmy pata

cada dia da semana.

4.1..2.O crílculo dos retoraos e a preparação dos dados

As rentúilidades diárias foram calculadas de acordo com a seguinte equação:

Rt:Lo(ffi (30)

Onde:

Rt - A rentúilidade do IBVCV no dia t;

IBVCL.-'iiaootação mediado IBVCV no diat;

IBVCI j-1 -'it acotação média do IBVCV no diat-l
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As rentabilidades foram agrupadas por dia da semana" de segunda-feira a sexta-

feirao e constituem a base dos te$es estatísticos realizados com o objectivo de comparar

as rentabilidades entre os dias da semana'

4.L3. As hipóteses a s€rem testadas

o teste F da análise das variâncias (A]\lovA- Analysis of variance)' segundo

McCabe e Moore QOAà), o teste F da A}IOVA é utilizado para comparar médias e

testar se há algumas diferenças entre as m&ias' Um valor de F elevado indica que pelo

menos uma das médias analisadas é diferente das demais ' O yvalue' que acompanha o

valor F, expressa a probabilidade que as médias têm de serem iguais' Desta forma" o

testeFdaANovAseráutilizadoparainvestigaçãodoprimeirogrupodehipóteses

(Ho,r,Hr,t). 0 mesmo autor McCabe e Moore QOOZ) úrma que o teste F da AI'{OVA

não diz qual ou quais as médias que são diferentes das demais'

Foram testados os dados anuais no período de finais de 2005 a finais de 2008 e

foram apresentados resultados consistentes, pois durante o período em análise a

hipotese nula não foi rejeitada, assim como o p-value que confirmou os resultados'

conforme apresentamos na tabela n"5:

Tabeta n" 5- Tabela AI{OVA

0,9óy0,2600,

0,004

7

780

787

0,007

2,910

2,903

Entre os dias

das semana§

Dentro das

séries

Total

pelo autor
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o vvaluedo teste F indica que a probabilidade da média das rentabilidades tem

de ser igual em todos os dias da semana e é de 9'lYo, ou sei4 existe uma grande

probabilidadedeseverificarahipotesenula.Esteresultadofazcomqueaprobabilidade

da hipotese alternativa ocoÍrer seia baixe ou seia, Ífrahaeüdências de que exista pelo

menos um dia da semana com a media das rentabilidades estatisticamente diferente dos

restantes dias da semana'

A estatística t permite identificar qual ou quais são os dias que diferem dos

restantes dias da semana em teÍmos medios' Os rezultados são apresentados na tabela

segrrinte:

Tabela 6- Resrrltados da estatística t

Fonte: pelo autor

â) Sazonalidade diária:

A hipotese nula testada neste trabalho e de que as cinco medias da rentabilidade'

de segunda_feira a sexta_feirq são todas estatisticamente iguais. Isso impliea dizer que a

hipótese alternativa é que as cinco medias não são todas iguais' ou seja" em pelo menos

umdiadasemanaamediaderentabilidadeédiferentedosrestantesdias.Destaforma'a

hipotese de ausência da sazonalidade diâria e representado por:

(31)

t 0,957

0,905

a,954

0,977

0,988

0,055

-0,1 19

0,058

0,029

-0,016

0,043

0,043

0,043

0,043

0,043

0,002

-0,005

0,003

0,001

-0,001

Segunda-feira

Terça-feira

Quarta-feira

Quinta-feira
Sexta-feira

Onde:

7r

t



d,2.,.,.a5t -+As rentabilidades mdias da Bolsa de valores de cabo verde em cada dia

da semana

segundo os dados da tabela 6 podemos verificar que as mdias são

estatisticamente igpai§, sendo çre, neste caso 1É ausência da sazonalidade diária'

indicando desta forma que não existe o efeito dia da semana' ou sejq a hipótese nula

não é rejeitada como já indicavam os dados (pvalue) da tabela 5' com um nível de

significância de 5o/o.

b) O efeito scgunde-feira

Caso a hipótese lfr,1 seja aceite, formula-se um segundo gfupo de hipóteses (hipótese

de ausência do efeito segunda-feira), onde a hiÉtesê alternativa é que a segunda-feira é

o dia em que a media das rentabilidades é menor do que as resantes dias da sêmana;

dos restantes dias da semana, sendo igual aos outros dias da §emana'

(l3t *qo*üs.*ü6t
4Hoz 2 (lzr:

dos re$antes dias da sernam'

(1t,..,(16,aAsrerrtúilidadesmédiasdaBolsadeValoresdeCaboVerdeemcada

dia da sêmana-

como se pode observar na tabela 6, as rentúilidades médias a segunda-feira são

estatisticamente iguais a médias das rentabilidades dos restantes dias da semanq

comprovando-se desta forma a rusência do efeito segunda-feirq com um nível de

significânciade 5o/o-
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c) O efcito scxt+fein

O teste do efeito sexta-feira caso a hipotese Iía1 seja aceite, um terceiro grupo

de hipoteses (hipotqe de ausêÍtcia do efeito sexta-feira) scria formali?Á4 onde a

hipotese alternativa é que a sexta-feira é o dia em que a mdia das rentabilidades é

maior do que as restarúes dias da seÍnaÍtq

dos regantes dias da semana, sendo iggal aos ot'Úros dias da seman4

a2' * a,s.* a+* üs'
Iío,s : a6'= 4

restantes dias da §emalra.

ü6' aAs rentabilidades médias da Bolsa de valores de cúo verde em cada
012.,

dia da semana.

Como se pode observar na tabela 6, as rentabilidades medias a sexta-feira são

estatisticamente iguais a médias das rentabilidades dos restantes dias da semana'

comprovando-se desta forma a agsência do efeito sexta-feira' com um nível de

significância de 5Y,

o valor de t é negativo na terça-feira e na sexta-feira e menor do que nos

restantes dias da semana. Este facto defiloÍIstra que as rentabilidades médias às terças-

feiras e sextas.feiras são estatisticamente inferiores as rentúilidades m&ias dos

restantes dias da semana- Relativamerúe ro vvalue estes apresentam valores muito

aproximados variando entre 0,91 de 0,99'
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Capítulo V

5. Conclusões e imPlicações

5.1. Conclusão

Este trúalho sobre as "anomalias da hipótese de eficiência de mercado"'

propôs.se a examinar as reacções do mercdo capitais cabeverdiano à presênça de fins-

de-semana visando testáÍ se existe o efeito dia da sêmana' Mais especificamente

procuÍou-se examinar o efeito segunda-feira, o efeito sexta-feira e efeito fimde-seman4

bem como verificar se as rentabilidades medias são influenciadas pelos dois dias de não

negociação embolsa

oobjctivopropostodotrúalhofoialcançado,peloque,visouprocuraÍ

evidencias ou não da exist&rcia 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 rÉo existe nenhnrm dia da §emana que seja propenso para compra

ou venda de tÍtulos paraobtenção de mais-r'alias'

Da analise feita aos resultados encontrados através do tratamento estatístico dos

dados, verificamos que há um ligeiro efeito negativo às terças-feiras e sextas-feiras (-

0,005 e -0,001), ma§ que oão são esatisticamente relevartes (sigdficâocia de 57o)'

Em relação ao§ Íe§tante§ dias da seman4 os efeitos não são significativos' pelo

que sÊ pode afirmar que na Bolsa de valores de cabo verde não se encontÍou nenhum

efeito dia da semana.

Dos testes realizados Para te§tar as hipoteses formuladas' podemos concluir que

nilo se deve rejeitar a hipotese nul4 ou seja, no mercado de capitais cabo-verdiano não

se encontraram evidências do efeito dia da semanq efeito segunda-feira e efeito sexta-

feira para as séries de rentabilidades analisadas'

Estesrestrltadosirrdicamaarrsênciadesazonalidadenassériesdererrtabilidades

do Índice da Bolsa de Cabo Verde, taÍúo no período coÚínuo como analisando
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sepaÍadsmente a§ rentabilidades g€radas durante os momerÚos de negociação activa e a

rentúilidadesgeradasdrrranteoperíodoqueomercadoesuáfechado.

A principal explicação que podemos dar em relação aos resultados obtidos esta

relacionada com a pÍopÍi8 microe*nnrra do rmcafu caboverdiano e mais

concretaflr€nte com o Sistema dc Liquidação e Compensação das ransacções, que não

favorecem que nenhum dia da §emana seja preferido pelos investidores na compra ou

venda de títulos.

5.2. Limitações da investigação

Umadaslimitafoesdestainvestigaçãotemavercomomercadoalvodoesudo,

pois este é um mercado pequeno constituído poÍ ap€nas quatro eÍnpre§a§' sendo que os

dados utilizados ne§ta investigAção são relativos aos primeiros anos de funcionamento'

outra das limitações deste estudo foi a necessidade de se ter de criar um índice a

partir de uma média ponderada dos títulos que compõe a bolsa de valores de cabo

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

5.3. Implicaçõ€st e vias para ftrturas investigações

Algumas das limitações deste trabalho podem çonstituir oportunidades para

futuras invesúigações relacionadas oom o tema' Apesar do risco de se tornar obsoleto'

acredita-se que o trabalho pos§a corÚribuir para o agmento do coúecimento do mercado

de capitais cabo-verdiano, paÍa o aunento do coúhÊcimento do investidor e paÍa que

ocolraln mais estudo§ ne§§Ê sentido'

No futuro novas pesquisas deste tipo serão necessárias e precisarão ser

realizadag uma vez que o mercado de capitais sii'o diúmico e com entrada de novas

empresas paÍa o mercado das acções, este mercado tornará mais competitivo fazendo

com que o e§tudo de$e mercado seja mais apelativo para os e$udiosos da matéria' bem

como para os investidores que actuam neste mercado, o que pode reduzir a úda útil
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deste trabalho. Q,rtro dos aspecto§ a ter em oonta é o aumento do aoohscimerÚo e do

grau de exigência dos investidores'

outras anornalias existentes no§ mercados poderão ür a ser estudas neste

mercado, paÍa que caôa vqmais os intervenientes do mercado pos§am ter uma noção

mais real do comportamento dos tíUrlos no rnercado de capitais cabo-verdiano'
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AnexO I - Opereçõcr reelizrder ne Bdre dc Velorct dc Cebo Vcrde

Z6.i1o/o da Sociedade Cabo-verdiana de Túacos. O total da procura foi de

9r3.5ó0.4t3 CVf, (5.255.1i6 hnos) contra 391.2N.210,00 cvE (3.602'233

Earos) em oferta.

obrigações do Tesotrro no valor tdal sperior a &ül0.m00.m0 ECV

(72.552.487 Earos).

800.6&1.m0 CYE (7.261.443 Euros) sendo a oferta de 156.ü)0'mO CVE

(1.414.774 Euros)-

oferta disponível. O total da proanra foi de 1.7Ut.Mil.2m CVE (70'621'j87

Euros) corm 1.2&1357.2Ü0 cvD (l 1.376.114 Euros) de oferta-

(20.U2.758 Euros). o total da procura foi de &1t5.295.m0 cvE (74'232'9j9

Euros/.

2.27 6.17 7 .O00 CVE (2 0- 64 2 -788 Eurca/'

montante de 7íLm0.m0 CVE (6'801'796Ettos)'

(5.441.437 Etrros).

tltS



valor de 375.UXtm0 CVD (3-400.898 Euros)'

duas vezes zuperior à oferta disponível. A proctx.a foi de 1.063.745.fi10 cvE

(9.647.IffiEuros/ contra 50o.ü10.{m0,00 cYL (4.534.$A Euros/ de oferta'

A proorra foi de 669.047.mo cvf (ó.067.628 Euros/ contra 420'm0'm0

(3.809.006 Euros) em oferta.

monrânte da oferta foi de r.500.m0.000 cvE (13'603'59/ Euros/ paÍa

financiamento dos prqiectos BAI Center e salinas Beach Resort'

324.7 65.ON §{§, (2.9 4 5. j I 4 F,l.lrros)'

srperior à of,erta disponível. O montante da oferta foi lí)'m0'm0 ECV

(1.360.359 Euros).

(13.603.591 Euros)-
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Anexo II - As coteções diárias, capitelização bolsista diária e o índice (criado) da

Bolsa de Valones entre Dezembro de 2ü)5 e Íinais de Dezembro de 2ü)t em

escudos cabo-verdienos.

Data tr{ scr t{'Y] cEcv

C.apitalização
bolsísta
diária Índice

2L-L2-2005 3.500,00 875mOm0 1,00

22-L2-2005 3.500,00 875mOm0 1,00

23-12-2005 3.500,00 875mOm0 1,00

z6-L2-2005 3.500,00 87ínO000 1,00

27-72-2005 3.5oO,oO 87smom0 1,OO

28-!2-2005 3.500,00 875mom0 1,OO

29-12-20A5 3.500,00 87smom0 1,0O

30-12-2005 3.500,00 875fi)O000 1,00

02{1-2005 3.500,00 1rt4206fino 0,61

03{1-2006 3.500,00 1/t420600fi) 0,61

o4-01-2006 3.500,00 144206üD0 0,61

05-01-2006 3.500,00 1rt4206ünO 0,61

06-01-2006 3.500,00 14r'.2060f]0o o,6t

09-01-2006 3.50O,00 1lt4206ün0 0,61

10{1-2005 3.500,00 1442060000 o,61

11-01-2006 3.500,00 144206m00 0,61

12-01-20(r 3.500,00 114206ün0 0,61

13-01-2006 3.50O,00 1/t4206fiDo 0,61

16-01-2006 4.10O,0O 1617050000 0,63

\7-Ot-2006 4.2OO,@ 161706m00 0,65

18{1-2006 4.200,00 161706fino 0,65

19-01-2006 4.200,00 1617060m0 o,65

2(}01-2006 4.2m.,ú 151706ünO 065

23-O1-2006 4.200,00 1617060q)0 0,65

24-Ot-2W6 4.2@,W 161706fiDo 0,65

25-01-2006 4.2@,W 161706m00 0,65

26-01-2006 4.200.,fi 161706fino 065

27-Ot-2006 4.2üO,W 161706ünO 0,65

3(}O1-2006 4.200,00 161706(xn0 0,65

31-01-2006 4.200,00 161706ün0 0,65

ot-o2-2006 4.20p,,OO 6.500,00 161706fino 1,00

o2-o2-2m6 4.200,00 6.500.00 151706finO 1,00

03-02-2006 4.200,N 6.500 00 161706(xno 1,OO

06-02-2006 4.200,00 6.500,00 1617060(nO 1,00

07-02-2006 4.200,00 6.500,00 161706üDO 1,00

08{2-2006 3.900,00 6.500,00 15420500m 1.00

09-02-2006 3.900,00 5.500 00 154206üDO 1,00
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1GO2-2006 3.900,00 1il206o(no 110

13-02-2005 3.9(X),00 6.ÍX),00 192060üx) 1r0

t442-2006 3.900,00 6.50O,0o 1542060000 110

15{2-2006 3.900,00 1542060(n0 1,00

15-O2-2006 3.90O,0O 6.500,00 1í1206üno 110

L7.o,2-20ffi 3.900,00 6.500,00 1l206moo 1,00

20-02-2006 3.900,00 6.500,00 tít2o6oqx) 1,00

2t-o2-20É 3.900,00 5.ÍX),00 1542060000 L00

22-02-2006 3.900,00 6.385,00 L5320274ú 1,00

23-02-2006 3.9ü),00 6.385,00 ts32a274oo 1,00

24{.2-2006 3.900,00 6.385,00 L53202740o 1,OO

27-02-2006 3.900,00 6.385,00 ts320274o/O 1,00

28-02-20o,6 3.90O,0o 6.385,00 L5320214oo 1r0

01-03-2006 3.900,00 6.385,00 L5320274oo 1,00

02-03-2006 3.9fi),00 6.385,00 t53202740o 110

03-03-2006 3.900,00 6.385,00 1532027400 1r@

06{)3-2006 3.900,00 6.385,00 rs32027400 1,00

07{3-2006 3.900,00 6.385,00 t5320274co 1,00

08-03-2006 3.900,00 6.385,00 L53202740o 1,00

09-03-2006 3.900,00 6.385,00 L5320274ú 1,00

1G03-2006 3.90O,0o 6.385,00 L53202740o 1,00

13{3-2006 3.800,00 6.385,00 L50702740o 1,00

14-03-2006 3.800,00 6.385,00 L5070274ffi 1,00

15-03-2006 3.800,00 6.385,00 L5070274ffi

16-03-2005 3.800,00 6.385,00 L50702740o 1,00

17-03-2006 3.80o,0o 6.385,00 L5070274ú 1,0O

20-03-2006 3.80O,0o 6.385,00 L5070274@

21{3-2ff)6 3.80o,0o 6.385,00 150702740o 1,00

22-03-2006 3.800,0o 6.385,00 tso70274oo 1r@

23-03-2006 3.80O,0o 5.385,00 asolazT4o0 1,00

24-03-2006 3.80O,0o 6.385,00 150702740Í) 1,00

27-03-200É. 3.800,00 6.385,00 t5070274oO 1,00

28{3-2005 3.800,00 6.385,00 1507027400 1,00

29-03-2006 3.800,00 tfi702740o L00

30-03-2006 3.80O,0o
1t5070274ú 1,00

31-03-2006 3.80O,ü) 6.:I85,0O 15070274-o 1,00

03-04-2006 3.800,00 L5070274oO 1r@

04-04-2006 3.80O,0o 5.385,00 t50702740o 1,0O

05-04-2006 3.800,00
t5070274oO 1,00

06-04-2006 3.80O,ü) t5070274oO 1,00

07-04-2006 3.80O,0o 6.385,00 15070274m 1,00

1GO4-2006 3.800,00 1507027400 1,00

11{4-2006 3.800,00 L5070274ffi 1,00

t2-0É,-2006 3.800,00 L5070274oo 1,00

13-04-2005 3.800,00 L507027400 1,00
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llt{+2006 3.800,00 t5070274oo 1,00

L7-04,-2006 3.800,00 t5ü702740f) 1,00

18-04-2006 3.800,ü) 6.385,00 L5070274oO 1rffi

19{4-2006 3.800,00 L50702740o 1rffi

20.0/-2006 3.8(X),m t5070274ú 1,0O

2L.0É,-2006 3.800,00 5.385,00 L50702740o 1r@

24-0É.2006 3.800,00 6.385,00 t50702740o 1r@

2s-0/'2006 3.8m,00 5.385,00 t50702740o L00

26-04-2006 3.800,00 6.385,00 L5070274oO 1,00

27-@.2006 3.800,00 6.385,00 tso702740o 1,00

28-04-2006 3.800,00 6.385,00 rso70274oo 1,00

o1{5-2006 3.800,00 6.385,00 t50702740f) 1,00

o2-o5-2006 3.800,00 6.385,00 L50702740ÍJ 1r@

03-05-2006 3.800,00 6.385,00 L5A7027400 1,00

04-05-2ü)6 3.800,00 6.385,00 L§IO?I40o 1,00

05{)5-2006 3.800,00 6.385,00 ,.50702740o 1r@

0845-2006 3.800,00 6.385,00 L50702740r) 1,00

09{5-2006 3.800,00 5.385,00 L5070274oO 1,00

1GO5-2006 3.80O,m 6.385,00 tso702740o 1,00

11-05-2006 3.800,00 6.385,00 t507027400 1,00

12-O5-2006 3.80O,0o 6.385,00 L50702740o 1,00

15{5-2006 3.800,00 6.385,00 t5070274W 1,00

16-05-2006 3.8oO,oO 6.385,00 1507027404 1,00

17-05-2006 3.800,00 6.385,00 1507027400 1r@

18-05-2006 3.800,00 6.385,00 150702140r) 1,00

19-05-2006 3.800,00 6.385,00 1so702740f) 1,00

22-Os-2006 3.800,00 6.385,00 t50702740D 1,00

23{5-2(x)6 3.8U),0O 6.385,00 6.100,00 2780707400 1,31

24-05-2006 3.800,00 5.385,00 6.10O,0O 27807074Í]() L,3t

25-05-2006 3.80O,0o 6.385,00 6.100,00 278070740ÍJ 1,31

25-05-2006 3.800,ü) 6.385,00 6.100,00 27807074oO 1,31

29{5-2006 3.800,00 6.385,00 6.10O,0o 278070740o 1,31

30-05-2006 3.800,00 6.385,00 6.100,00 21807074oO 1,31

31-05-2005 3.385,00 6.385,00 6.10o,oo 26769574oo t,32

01-06'2005 3.385,00 5.385,00 6.100 00 26769574ú L,32

02-06-2006 3.385,00 6.100,oo 26769574oo t,32

05-06-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 2678207400 L,32

06{6-2006 3.390,00 6.385,00 6. 267820740o r,32

07{6-2006 3.390,00 6.385,00 6.10O,0o 267820740o t,32

08-06-2005 3.390,00 6.385,00 6.100,00 26782074ffi L,32

(x)-06-2006 3.390 00 6.385,00 26782014w L,32

12-0Ê20A6 3.39O,0O 6.100,00 2678207400 7,32

13-06-2006 3.390,00 6. 267820740o L,32

1fi)5-2006 3.390,00 6.100,00 26782074oO t,32

15-05-2006 3.390,00 I zatazorucn L,32

92



16-06-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 26782074oÍJ L,32

19{5-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 267820740o L,32

2GO6-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 267820740Í) 1,32

21-06-20ffi 3.390,00 6.385,00 6.100,00 26782074oO L,32

22-ú-2006 3.390,00 6.385,00 5.100,m 267820740o 1,32

23-06-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 267820740f) L,32

26-06-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 2:6782074oO L,32

27-06-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 26782074oo L,32

28-05-20ffi 3.390,00 5.385,00 5.100,00 2678207400 L,32

29-06-2006 3.390,00 6.385,00 5.100,00 267820740o L,32

3(H)C2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 26782074trJ L,3Z

o3{7-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 2678207400 L,32

0É.o7-2006 3.390,00 5.385,00 6.100 00 267820740Í) L,32

05-07-2006 3.390,00 6.385,00 6.100,00 267820740f) t,32

06-07-2006 3.39O,0O 6.38100 6.100,cx) 26782074ü t,32

o7-o7-2006 3.390,00 7.125,ffi 6.100,00 2742765000 1,31

1G.07-2006 3.390,00 7.L25,OO 6.100,00 2742765000 1,31

11-07-2006 3.390,00 7.L45,OO 5.100,00 2744509800 L,3L

t2-o7-2006 3.390,00 7.L45,OO 5.100 00 274/,509800 1,31

13-07-2006 3.390,00 7.145,00 6.10O,0O 2744509800 1,31

t+o7-20É 3.390,00 7.145,W 6.100,00 2744509800 1,31

17-o7-2006 3.390,00 7.145,00 6.100,00 274p}5098ú t,3L

18{7-2006 3.390,«) 7.t45,@ 6.100,00 274pl509800 L,3t

t9-o7-2006 3.390,00 7.L45,OO 6.100,00 274Úi509800 1,31

2çO7-2006 3.390,00 7.145,N 6.100,00 27M50980Í) 1,31

2L-O7-20ffi 3.390,00 7.L45,@ 6.100,00 2744509800 1,31

24-07-2006 3.390,00 7.L45,W 6.100,00 27114509800 1,31

2s-o7-2006 3.390,00 7.145,N 5.100,00 27lt4509800 1,31

26-07-20ú 3.390,00 7.L45,OO 6.100,00 274Éi50980o 1,31

27.o7-2006 3.390,00 7.145,00 6.100,00 2744509800 1,31

28-07-200/6 3.390,m 7.L45,@ 6.100,00 27lt4509800 L,3L

31-07-2006 3.390,00 7.145,@ 5.100,00 27M5098@ L,3L

o1-08-2006 3.390,00 7.145,00 6.100,00 271145098(D 1,31

02-08-2006 3.390,00 7.L45,W 6.100,00 27lt4í)98(x) 1,31

03-08-2005 3.390,00 7.t45,@ 6.100,00 274É,50980Í) 1,31

0+08-2offi 3.390,00 7.145,04 5.100,00 274p,fi98m 1,31

07{8-2006 3.390,00 7.145,00 5.100,00 274p}50980f) L,3t

08-08-2006 3.390,00 7.L45,OO 6.100,00 2744509800 1,31

G'{8-2006 3.390,00 7 6.100,oo 2744509800 1,31

1&08-2006 3.390,00 7.L45,N 6.100 00 2744509800 1,31

11-08-2006 3.390,00 7.145,00 6.10O,0o 2744509800 1,31

14-08-2006 3.390,00 7.L45,OO 6.100,00 2744509800 1,31

15-08-2006 3.390,00 7.L45,N 6.100,00 27M50980o 1,31

16{8-2006 3.390 00 7.L45,OO 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.r45,ú 6.100.00 274/}5098ú L,3t

21-08-2006 3.390,00 7.14100 6.100,00 274/lfi9800 1,31

22-0,,-2006 3.390,00 7.L45,@ 6.1q),0o 2il70p/980Í) 7,36

23-08-2006 3.(X)O,00 7.L45,N 6.100,00 2547009800 L,32

2+ú-2006 3.(x)o,00 7.L45.W 6.10O,0O 2647009800 t,32

25{8-2005 3.(X)O,00 7.t45,W 6.100,00 2647009800 t,32

28{8-2006 3.(X)O,00 7.145,00 6.10O,0O 2647009800 t,32

29{8-2006 3.0(n 0o 7.t45,W 6.100,00 2647009800 t,32

3o-08-2006 3.üX),0O 7.L45,W 6.100,00 2647009800 L,32

31{8-2006 3.0(x),0o 7.Í45,OO 6.100,00 2et7009800 L,32

01-o!,-2006 3.0oo,oo 7.L45,N 6.100,00 2647009800 L,32

o4-Gr-2006 3.(X)O,00 7.145,OO 6.100,00 2647009800 L,32

0s{x,-20ffi 3.ü)O,00 7.145,00 6.100,00 2647009800 L,32

06-09-2006 3.(X)O,00 7.r45,N 6.100,00 2647009800 t,32

07-09-2U)6 3.(X)O,00 7.145,00 6.100,00 2647009800 1,32

08-09-2005 3.000,00 7.145,N 6.100,00 2il7009840 1,32

11-G'-2006 3.000,00 7.L45,N 5.100,00 2647009800 L,32

L2-O9-20ú 3.000,00 7.L45,N 6.100,00 2647009800 L,32

13-09-2006 2.900,00 7.145,00 6.10O,0O 2622009800 t,32

14-G'-2006 2.90O,0O 7.145,00 6.100,00 2622009800 t,32

15-()9-2006 2.900,00 7.L45,@ 6.100,00 2622009800 L.32

18-$'-2006 2.900,00 7.145,00 6.100,00 2622009800 L,32

19{§'-2006 2.9@,oo 7.L45,N 6.100,00 26220[/9800 L,32

20-ff -2006 2.900,00 7.L45,N 6.100,00 262200980r) 1,32

21-09-2006 2.900,00 7.L45,OO 6.100,00 2622009800 t,32

22-09,-2006 2.900,00 7.145,ú 6.100,00 2622009800 t,32

25-09-2006 2.900,00 7.t45,W 6.100,00 2522009800 L,32

26{9-2006 2.900,00 7.145,00 6.100,00 2622009800 t,32

27{9-200/6 2.g(X),OO 7.145,OO 6.1OO,OO 26220098ü) 1,32

28-09-2006 2.90O,0O 7.145,ffi 6.100,00 2622009800 1,32

29-09-2006 2.90O,m 7.L45,W 6.10O,0O 2622009800 L,32

02-10-2006 2.900,00 7.L45,N 5.100,00 2622009800 L,32

03-1G2006 2.900,00 7.145,00 6.100,00 2622009800 L,32

o+10-2006 2.900,00 7.t45,N 6.100,00 2622009800 t,32

05-1G2006 2.9(X),00 7.L45,OO 6.100,00 2622009800 L,32

06-1G2006 2.9(X),00 7.145,W 5.100,00 2622009800 L,32

09-1&2006 2.900,00 7.145,OO 6.100,00 26220fJ/9800 1,32

10-10-2006 2.900,00 7.145,OO 6.100,00 2622009800 L,32

11-1G2006 2.900,00 7.L45,W 6.100,00 26220o/980ÍJ L,32

12-10-2fi)6 2.9(X),00 6.500,00 6.100,00 256574ünO 1,33

13-1G2005 2.9(X),00 6.500,00 6.100,00 2s6574UnO 1,33

16-1G2006 2.9(X),00 6.500,00 6.100,00 2s65740000 1,33

17-LO-2006 2.900,00 6.500,00 5.100,00 2s65740000 1,33

18-lG2006 2.900,00 6.500,00 5.100,00 256574fino 1,33

19-1G2006 2.900,00 6.500,0O 6.100,00 256574finO 1,33
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20-10-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 256574fix)o L,33

23-10-2U)6 2.90O,0O 5.íD,00 6.100,00 2s6s740000 1,33

24-10-2006 2.900,00 6.500.00 6.10O,0O 2s8824üx)O 1,32

25-10-2005 2.900,00 6.500,00 6.100,00 258824üx)O t,32

25-1G2U)6 2890,5 5.500,00 5.100,00 257949ünO L,32

27-Lü2006 2.900,00 6.500,00 257949trDo L,32

3(}10-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490000 L,32

31-1G2005 2.9fi),00 5.500,00 6.100,00 257949üx)O t,32

01-11-2005 2.9(X),00 5.500,00 6.100,00 257949ünO L,32

02-11-20ffi 2.90O,0O 5.500,00 6.100,00 257949fiDO L,32

03-11-2006 2.900,00 5.50O,0O 6.100,00 2579490000 l,3z

06-11-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 257949o(no L,32

07-tt-200É, 2.900,00 6.500,00 5.100,00 2s7949ünO t,32

08-11-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 25794900(x) L,32

(x)-11-2006 2.900,00 6.50O,0O 6.10O,0O 2s7949ffno 1,32

10-11-2006 2.900,00 5.500,00 6.100,00 2579490000 1,32

13-11-2005 2.900,00 6.500,00 5.100,00 2s79490000 t,32

L+LL-2O06, 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490ü)O L,32

15-11-2006 2.9oO,oO 6.500,00 6.100,00 2s7949fiDO L,32

15-11-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490000 t,32

t7-LL-20o6 2.900,00 6.500,00 6.100,00 257949ünO t,32

20-LL-2006 2.900,00 5.500,00 6.100,00 2579490000 L,32

2L-LL-ZOO6 2.900,00 6.500,00 6.100,00 257949omo L,32

22-tL-2006 2.900,00 5.500,00 6.100,00 2579490Úoo L,32

23-11-2000 2.900,00 6.50O,0O 6.10O,0O 25794900ü) 1,32

24-tL-20o6 2.9ü),00 6.500,00 6.10O,0O 2s7949ffXn L,32

27-Ll-z0ffi 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490m0 1,32

28-11-2006 2.90O,00 5.í)O,00 6.100,00 2s79490000 L,32

29-tL-2006 2.9(X),00 6.500,00 5.10O,0O 2579490no0 1,32

3O',11-2006 2.90O,0O 5.500,00 6.1m,0o 257949üXX) L,32

o1-12-2006 2.9(X),00 6.500,00 6.10O,m 2s7949ünO L,32

0É'L2-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 257949mü) L,32

05-12-2006 2.900,00 6.500.00 6.100,00 2579490000 L,32

06-12-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 257949flnO L,32

07-L2-2006 2.9(X),00 5.50O,0O 6.100,00 257949fiDO r,32

08-12-2ü)6 2.9(X),00 6.500,00 6.1m,0o 257rr49ünO t,32

LL-L2-2006 2.900,00 6.50O,0O 6.100,00 2579490Íl0o L,32

L2-t2-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490000 t,32

L3-L2-20ú 2.9fi),00 6.500,00 6.100,00 2579490fi)O 1,32

t4-t2-2006 2.900,00 6.500,00 6.100 00 257949ünO L,32

15-12-2006 2.9(X),00 6.5(X),00 6.100 00 257949fipo L,32

r8-L2-20o6 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490ü)O 1,32

19-t2-2006 2.90O,00 6.500,00 6.100,00 257949o(no L,32

20-t2-2006 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2579490000 L,32

2t-L2-20ú 2.90O,0O 6.500,00 6.100,00 2s7949ffXX) L,32
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22-t2-2006 2.900,00 6.50O,0O 6.100,00 257949m00 L,32

26-L2-20Í)6 2.9(X),00 5.50O,0O 5.100,00 257949üx)0 L,32

27-L2-2006 2.9(X),0O 6.500,00 5.100,00 257949W0o L,32

28-t2-20o6 2.900,00 6.500,00 5.100,00 257949üDO L,32

29-t2-2006 2.SX),oO 6.500,00 6.100,00 258824üDO 1,33

01-o1-2007 2.990,00 6.500,00 5.100,00 2588240000 1,33

o24L-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824m00 1,33

03-o1-2007 2.990,00 6.500.00 6.100,00 2s882400(n 1.33

0/,-01-2007 2.990,00 6.500,00 5.100,00 258824ünO 1,33

05-01-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824üDO 1,33

o8-01-2007 2.990,00 5.5OO,0O 6.100,00 2588240000 1,33

ff)-o1-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 2s88240(nO 1,33

1(}O1-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824fin0 1,33

11-01-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 2588z4fiDo 1,33

L2{t-2007 2.990,00 6.5(X),00 6.100,00 25882400ü) 1,33

15-01-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824m00 1,33

16{)1-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824ofiX) 1,33

L7{.L-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 25882400ff) L,33

18-01-2007 2.990,00 5.500,00 6.100,00 2588240ün 1,33

19-01-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824finO 1,33

22-OL-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 2s8824flnO 1,33

23-OL-2007 2.990,00 6.500,00 5.100,00 2s88240000 1,33

24-At-2007 2.990,00 5.500,00 6.100,00 2588240000 1,33

25-OL-2007 2.990,00 6.50O,00 6.1(D,0O 258824ü)OO 1,33

26{.L-2007 2.990,00 6.500,00 5.100,00 2s8824üXX) 1,33

29-OL-2007 2.990,00 5.500,00 6.100,00 25882400fi) 1,33

30-01-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 2588240000 1,33

3r-ol-20o7 2.990,00 6.5(p,00 6.100,00 2588240000 1,33

oL-o2-20o7 2.990,00 6.50O,0O 6.100,00 258824ürOO 1,33

02-02-2007 2.99O,0O 6.500,00 5.100,00 2s8824ünO 1,33

o5-o2-2m7 2.Sn00 6.500,00 5.1m,00 25882r10fiX) 1,33

06-02-2007 2.990,00 5.500,0O 6.10O,0O 258824m00 1,33

07-02-2007 2.990,00 5.500,00 6.10O,0O 2s88240000 1,33

08{2-2007 2.990,00 6.500,00 6.10O,0O 2588240(xn L33

09-02-20[)7 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824üDO 1,33

t2-o2-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 2s8824omo 1,33

L3-O2-2007 2.990,@ 6.500,00 6.100,00 2588240000 1,33

L4-o,2-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824m00 1,33

t5-o2-2007 2.990,00 6.500,00 6.100,00 258824qno 1,33

t6-o2-2007 2.990,00 7.150,00 6.100,00 26449146000 t,32

L9-O2-20Í)7 2.99O,0O 7.150,00 6.10O,0O 2544946mO L,32

2üO2-20o7 2.99O,0O 7.t50,oo 6.10O,0O 26/r''946oW 7,32

2L-O2-2007 2.990,00 7.150,00 6.100,00 26/r';9460Ím L,32

22{,2-2001 2.990,00 7.150,00 6.100,00 26//;946000 L,32

23-02-2007 2.990,00 7.150,00 6. 2644945m0 L,32
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26-02-2007 2.990,00 7.150,00 6.100,00 264/;946000 L,32

27-O2-2ffi7 2920 6.5oo,oo 5.100,00 2565740000 1,33

2842-2007 2.900,00 6.500,00 6.100,00 256574omo 1,33

01{3-2007 2.900,00 6.500,00 5.100,00 2565740(n0 1,33

o2-o3-20o7 2.flD,0O 6.500,ü) 6.10O,0O 256s74ünO 1,33

05-03-2007 2.900,00 6.500,00 6.100,00 2555740mO 1,33

06-03-2007 2.900,00 6.500,00 6.100,00 256574ün0 1,33

0743-2007 3.0q),00 6.500,00 6.100,00 25907rt00q) 1,33

08-03-2007 3.(X)O,00 6.500,00 6.100,00 2s9074fiDO 1,33

09-03-2007 3.000,00 6.500,00 6.100,00 2590740000 1,33

t2-o3-2007 3.(n0,00 6.500,00 6.10O,0O 2590740000 1,33

13{3-2007 3.000,00 6.500,00 6.100,00 2590740000 1,33

t4-0,3-2007 3.0fi),00 6.500,00 6.100,00 2590740000 1,33

15{3-2007 3.000,00 6.5OO,oO 6.100,00 259074fino 1,33

16-03-2007 3.(X)O,00 6.íX),00 6.100,00 2590740(no 1,33

L9-O3-2007 3.0oo,oo 6.500,00 6.100,00 259íJ740oOO 1,33

20-03-2007 3.000,00 6.500,00 6.100,00 2590740ü)o 1,33

2L-O3-2007 3.000,00 6.500,00 6.10O,0O 2s9074m00 1,33

22-03-2007 3.(X)0,00 6.500,00 6.100,00 259074fino 1,33

23-03-2007 3.fi)O,oo 5.500,00 5.100,00 259074o(no 1,33

2643-2007 3.ü)0,00 6.500,00 6.100,00 2590740fiD 1,33

27-03-2007 3.000,00 6.5O0,0o 6.10O,0O 2590740000 1,33

28-03-2007 3.0oo,oo 6.50O,0O 6.100,00 25fi74otrJo 1,33

29-03-2007 3.00O,0o 6.5(rc,0o 6.10O,0O 2590740000 1,33

30-03-2007 3.ü)O,00 6.500,00 6.100,00 25907400q) 1,33

02-0É,-200.1 3.ü)O,00 5.500,00 6.100,00 25$740(no 1,33

03-0/,-2007 3.(x)o,00 6.50O,0O 6.100,oo 2s90740000 L,33

04,-04,-2007 3.000,00 6.500,00 6.100,00 2s90740000 L,33

05-04,-2007 3.(X)O,0O 6.50O,0O 6.100,00 2s907400fi, L,33

06-04-2007 3.(X)O,00 6.500,00 6.1q),00 2590740000 1,33

09-04-2007 3.ü)O,00 6.500,00 6.100,00 259074fiDO 1,33

to-0Á.-2007 3.000,00 5.500,00 5.100,00 2590740fi)o 1,33

LL-o4,-2007 3.000,00 6.500,00 6.100,00 259074(nü) 1,33

t2-0/-.2ffi7 3.000,00 6.500,00 6.10O,0O 259074üno 1,33

L3-0/-2007 3.ü)O,0o 6.500,00 6.10O,0o 2s9074mü) 1,33

15-04-2007 3.ü)O,00 6.500,m 5.100,00 259074fiXrO 1,33

L7-04,-2007 3.ffn00 6.500,00 6.100,00 2590740úO L,33

18-04-2007 3.ü)O,00 6. 5.100,00 259074(n«) 1,33

1t9-0É,-2007 3.(x)o,00 6.500,00 6.100,00 25$7400ü) 1,33

20-o4,-20[J7 3.fi)O,0O 6.500,00 6.100,00 259074finO 1,33

2}{É'2007 3.ü)O,00 6.500,00 6.100,00 25$740mo 1,33

24-04-2007 3.000,00 6. 5.100,00 25907400ü) 1,33

25-0É.-2007 3.ü)0,00 6.500,00 6.100,oo 259074(no0 1,33

26-0/-2007 3.(XX),00 5.500,00 2590740000 1,33

27-0p,-2007 3.(XX),00 6.100,00 259074fiXX) 1,33
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30-04-2007 3.300,00 6.50O,0O 6.100,00 266s740pco t,32

o1-05-2007 3.30O,0O 6.íX),00 6.100,00 265574üx)O L,32

o2-o5-2007 3.300,00 6.500,00 6.100,00 26657400oO L,32

03-o5-2007 3.300,00 6.500,00 6.100,00 2665740ÍJpo L,32

o+05-2007 3.300,00 5.50O,0O 6.100,00 266s740Ím 1,32

05{5-2007 3.300,00 5.50O,0O 6.100,00 2665740000 L,32

06{5-2007 3.300,00 5.50O,0O 6.100,00 26657400fi) t,32

07-0,5-2007 3.3(n 00 5.500,00 6.100,00 26657400Ím t,32

08-05-2007 3.300,00 6.50O,0O 4587,5 6.100,00 706574fino 1,15

o9{5-2007 3.30O,00 6.500,00 4.7OA,OO 6.100,00 706574ünO 1,16

1GO5-2007 3.30O,0O 6.50O,0O 5.060,00 6.1oO,oO 7725740Úoo L,LL

Lt-o5-2007 3.300,00 6.500,00 5.060,00 6.100,00 772s74WOO t,ll
L445-2007 3.300,00 5.500,00 4.4(X),00 6.100,00 7ú5740pÍJÍ) L,L2

15-05-2007 3.(X)O,00 5.500,00 4.4(X),00 6.100,00 699074üDO L,L2

16{5-2007 3.(X)O,00 6.5(X),00 4.4(X),0O 6.100,00 6É)9074ÍXx)O t,l2
L7-05-2007 3.O00,00 6.500,00 4.4(X),00 6.100,00 6990740000 t,l2
18-05-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.rmo,00 5.100,00 699074omo t,l2
2L-Os-2007 3.(X)O,00 5.500,00 4.«X),00 6.100,00 6990740000 t,L2

22-05-7007 3.(X)0,00 5.5OO,oO 4.400,00 5.100,00 699074ünO t,L2

23-05-2007 3.(xD,oo 6.500.00 4.4(X),00 6.100,00 599074ffDo t,L2

24-05-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.4(X),00 6.100,00 699074fiDO L,l2

2s{.5-2007 3.000,00 5.500,00 4.400,0O 6.100,00 699074ürcO L,L2

28-05-2007 3.OOO,0O 6.50O,0O 4.«x),0o 6.100,00 6990740000 l,l2
29-O5-2007 3.000,00 5.500,00 4.4OO,OO 6.100,00 6990740fi)0 t,l2
3o-05-2007 3.0(x),00 6.500,00 4.400,0o 6.100,00 69907400fi) L,L2

31-05-2007 3.(X)O,00 5.500,00 4.4(X),m 6.100,00 699074fiDO L,L2

01{6-2007 3.(X)0,00 6.50O,0O 4.400,0o 6.100,00 699074ofin L,T2

0É,-06.2007 3.(DO,00 6.5OO,0O 4./mo,00 6.100,00 6990740000 L,L2

05-06-2007 3.(X)O,00 6.Í)O,0O 4.4ú,N 6.100,00 69907400fi) t,L2

05-06-2007 3.(rc0,0o 6.5OO,oO 4.4(X),00 6.1oO,oO 699074fix)o L,L2

07-o6-2tr)7 3.(X)O,0O 6.500,00 4.4fl),0o 6.100,00 699074ünO L,l2

08-06-2007 3.ü)0,00 6.50O,0O 4.400,00 6.100,00 699074moo L,L2

11-06-2007 2.990,00 6.50O,0O 4.400,00 6.100,00 6988240(x)0 t,L2

1.2-É-2007 2.990,00 6.5OO,0O 4.«X),00 6.100,00 698824fino 7.,L2

13{5-2007 2.990,00 6.5oO,oO 4.4(X),00 6.100,00 698824ünO L,L2

L+O6-20fJ7 2.990,00 6.500,00 4.4(X),00 6.100,00 698824C[nO L,l2

15-ú-2007 2.990,00 5.500,00 4.«Xr,00 5.100,00 6988240000 l,l2
18-06-2007 2.990,00 6.500,00 4.400,00 6.100,00 6988240000 L,Lz

19-06-2007 3.(X)O,00 5.500,00 4.4(D,0O 6.100 00 6990740000 L,l2

20-ffi-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.400,00 6.100,00 699074omo L,l2

2L-O62007 3.(X)O,00 6.íX),00 4.4(X),0O 6.10O,0O 699074üDO l,l2
22-06-2007 3.(X)O,00 6.500,00 4.400,oo 6.100,00 6990740000 7,12

25-ffi-2007 3.Om,oo 6.500,00 4.4(X),00 6.100,00 599074omo L,L2

26-06-2007 3.(X)O,00 5.500,00 4.550,00 6.100,00 7t4o740ppo L,L2

27-ffi-2007 3.0ff),0o 6.500,0o 4.550,00 6.100,00 7L&7400ú l,l2
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28{,6-2007 3.(XrO,00 6.500,00 4.550,00 5.100,00 7t4o740ppo t,L2

29-06-20[)7 3.(X)O,00 6.500,00 4.550,00 5.100,00 7!&74ofJoo L,T2

o2-o7-2007 3.(X)O,00 6.500,00 4.550 00 6.100,00 7t4o7400oO 1,12

o3-o7-2007 3.fi)0,00 5.5oo,oo 4.550,00 6.100,00 7t4074WOO t,t2

@,o7-2007 3.(XX),00 6.50O,m 4.550,OO 6.100,00 7t4074W0o I,L2

os47-2007 3.(X)0,00 5.500,00 4.550,00 6.100,00 7L4o740000 t,L2

É-o7-2007 3.000,00 6.500,00 4.550,00 6.100,00 7L4o740000 t,L2

(lf}.o7-2007 3.(X)O,00 6.500,00 4.550,00 5.100,00 7140740po0 L,L2

LG|OT-2007 3.(X)O,oO 6.500,00 4.550,00 6.100,00 7140740ÍJÍ)O L,L2

LL-O7-2007 3.(X)O,00 5.500,00 4.550,00 6.100 00 7t4o740ÍJÍ}O l,L2

t247-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.600,0O 6.100,00 719074m00 L,l2

t3-o7-2007 3.000,00 6.500,00 4525 6.100,00 724074Wú 1,10

16.07-2007 3.(X)O,00 6.500,00 4.«X),00 6.100,00 7240740ppo 1,08

L7-O7-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.4(X),00 6.100,00 7240740ppo 1,08

L8-O7-2001 3.(X)O,00 6.íX),00 4.4(X),00 6.100,tn 724o740ppo 1,08

L9-O7-2007 3.(X)O,00 6.5OO,oO 4.4OO,@ 6.100,00 72407400oo 1,08

2çO7-2007 3.000,00 6.500,00 4.4(X),00 5.100,00 724074A00o 1,08

23-07-2007 3.000,00 6.500,00 4.«)0,00 6.100,00 72407400oo 1,08

24-07-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.4(X),00 5.100,00 7240740WO 1,08

25-07-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.4(X),00 6.100,00 7240740po0 1,08

26-07-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.400.00 6.100,00 7240740opo 1,08

2747-2007 3.0(x),00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 7190740000 t,L2

30.07-2AO7 3.0(D,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 719A740A0o t,l2

3L-O7-2007 3.(m0,00 6.500,00 4.600,0o 6.100,00 7190740no0 t,L2

01{8-2007 3.000,00 5.500,00 4.600,00 5.100,00 7L90740opÍJ t,L2

02-08-2007 3.0(x),00 6.500,0o 4.600,00 6.100,00 71q)74(xno t,L2

03{)8-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 7L907400ffi t,l2

06{)8-2007 3.(X)O,00 6.500,00 4.600,00 6.10O,0O 7190740000 L,L2

07-0a-2007 3.0o0,0o 6.500,00 4.600,00 6.100,00 7t907400oO L,L2

o8{8-2007 3.0(x),00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 719074fino L,l2

09{ts-2007 3.(X)0,00 6.500,00 4.500,00 6.100,00 719074fino l,l2

10-o8-2007 2.551,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 70784900q) t,L2

13-08-2007 2.551,00 5.500,00 4.50O,0o 6.100,00 7078490(n0 t,Lz

L4§-20o7 2.ssL00 6.500,00 4.500,00 6.100,00 707849flnO t,l2

15-08-2007 2.551,00 6.500,00 4.6(X),00 6.100,00 707849ofl)O L,l2

16{8-2007 2.551,00 6.5ü),00 4.600,00 6.1m,0o 707849ünO l,l2

L7-08-2007 2.551,00 6.500,00 4.500,00 707849moo L,l2

20-08-2007 2.551,00 5.500,00 4.600,00 6.100,00 7078490000 L,L2

2L-W-2007 2.551,00 5.500,00 4.500,00 6.100 00 7078490000 t,l2

22-0E,-2007 2.551,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 707849ünO L,l2

2348-20o7 2.551,0O 6.5(X),00 4.600,00 6.10000 707849fiDO l,Lz

24-O8-?:0o7 2.551,00 6.500,00 4.500,00 6.100,00 707849W0Í) L,L2

27-O8-2AO7 2.551,00 5.500,00 4.600,00 6.1oo,oo 70784900fi) t,L2

28-0f,.2007 2.551,00 4.500,00 6.100,oo 7078490000 t,L2

29-08-2007 2.551,0O 4.600,00 6.100,00 7078490000 L,L2
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30-08-2007 2.5s1,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 707849finO L,l2

31{8.2007 2.551,0O 6.5(X),00 4.600,00 6.100,00 707849ünO L,72

03{x,-2007 2.551,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 7078p,gorloo t,t2
0Á.og-2007 2.551,00 5.500,00 4.600,00 6.10O,0O 707849flnO t,L2

05{x}2007 2.551,00 6.500,00 4.600,00 6.10O,m 707849finO l,l2
05-09-2007 2.551,00 5.500,00 4.500,00 6.100,00 7078490000 L,L2

07§-2007 2.551,00 6.500,00 4.600,00 6.100,00 7078490000 L,L2

10-(x)-2007 2.551,00 6.500,00 4.600.00 6.100,00 707849moo L,L2

11-(B-2007 2.551,00 5.500,00 4.500,00 6.100,00 697849finO L,L2

tz-tr,,-20[J7 2.551,00 6.500,00 4.500,00 6.100,00 Ifff:ZErtnÍal L,L2

L3{p.2007 2.551,00 5.400,00 4.500,00 6.100,00 69697660ff) L,L2

t4-0p,-2AO7 2.551,00 6.4(X),00 4.500,00 6.100,00 6969766fi)O L,L2

L7-G,,-2007 2.551,00 5.mo,00 4.500,00 6.100,00 69697660(n L,t2

18{9-2007 2.551,00 6.4(X),00 4.500,00 6.100,00 6959766mO t,l2
19{9-2007 2.551,00 6.4(X),00 4.íX),00 6.100,00 696976,6(nO T,L2

20=09,-2007 2.551,00 6.400,00 4.620,OO 6.100,ü) 7089766ü)0 L,t2

2t§-2007 2.551,00 6.400,00 4.620,00 6.100,00 7089756m0 t,l2
24-09-2007 2.551,00 6.4(X),00 4.620,00 6.100,00 7089766(nO L,l2

2s-0p'-2007 2.551,00 6.4{X),00 4.620,00 6.100,00 7089756fi)O t,l2
26-tr,,-2007 2.551,00 6.4(X),00 4.520,00 6.100,00 7089766mO L,L2

27-09-2007 2.933,00 6.4(X),00 4.620.00 6.100,00 7089766mO 1.13

28-W-2007 2.933,00 6.4(X),00 4.620,00 6.100,00 7185266000 t,L2

01-10-2007 2.933,00 6.4{X),00 4.620 00 6.100,00 7185266üX) L,L2

o2-tG2007 2.933,N 6.4(X),00 4.620,N 6.100,00 7185266(nO t,l2
03-10-2007 2.933,00 6.4(X),00 4.620,00 6.100,00 7185266mO t,L2

04-10-2007 2.933,00 6.40O,0O 4.620,m 6.100,00 7185266mO L,l2

0s-10-2007 2.933,00 6.400,0O 4.500,00 6.100,00 7065265000 L,L2

08-1G'2007 2.933,00 6.40O,0O 4.500,00 6.100,00 7065256mO L,l2

09-L0-2007 2.933,00 6.4(D,00 4.500,00 6.100,00 7ú526ffiO L,T2

1(}10-2007 2.933,00 6.«X),00 4.500,00 5.100,00 7065266mO t,l2
1t-1G2007 2.933,00 6.4(D,00 4.500,00 6.100,00 7065266mO l,l2
tz-LO-2007 2.767,@ 5.400,00 4.500,00 6.100,00 70237660ffi L,l2

1s-10-2007 2.767,N 5.4(X),00 4.500,00 6.100,00 7023766000 L,t2

16-10-2007 2.767,OO 6.4(X),00 4.500,00 6.100,00 702376tu0ÍJ t,L2

t7-LO-2007 2.767,W 5.4(X),00 4.500,00 6.100,00 702376ffi L,l2

18-1G2007 2.767,ú 5.4{X),00 4.500,00 6.100,00 70237660po t,l2

t9-LO-2007 2.767,N 6.1100,00 4.500,00 6.100,00 70237660ÍJo t,L2

22-1:0-2007 2.800,00 6.400,00 4.500,00 6.100,00 7032016000 L,L2

23-tO-2007 2.80O,0O 6.4ü),00 4.500,00 6.100,00 7032016ÍnO L,L2

24-Lü2007 2.800,00 6.400,00 4.500,00 6.100,00 7032016mO t,L2

25-1G2007 2.8oO,oO 6.4(X),00 4.5(X),00 5.100,00 7032016mO L,L2

?,6-LG2AO7 2.800,00 6.400,00 4.500,00 6.100,oo 7032016mO I,L2

29-tü2007 2.800,00 6.400,00 4.618,00 5.100,00 7s32016ü)0 1,06

30-1G2007 2.800,00 6.4(X),00 4.499,00 6.100,00 7532016m0 1,05

31-10-2007 2.900,00 6.400,00 4.499,00 6.100,00 7s57016m0 1,05

100



0L-LL-2007 2.900,00 6.4(X),00 4.499,W 5.100,00 7557016mO 1,05

o2-tL-2007 2.9fi),0o 6.4(X),00 4.499,00 6.100,00 7557016000 1,05

o5-L7-2N7 2.9@,OO 6.rtü),00 4.4s,,N 6.100,00 7557016mO 1,05

ú-tL-2007 2.900,00 6.400.00 4.499,00 5.10O,0O 7ss7016000 1,05

07-tl-2007 2.900,00 6.4(X),00 4.499,00 6.100,00 7919516(nO 1,00

08-11-2007 6.400,00 5.mo,00 5.100,00 7919516000 1rffi

09-11-2007 2.900,00 6.rt()0,00 5.(X)O,00 6.100,00 79195150(n 1,06

r2-Lt-2007 2.9m,00 6.400,00 5.mo,00 6.100,00 7919516000 1,06

13-11-2007 2.9(X),00 6.4(X),00 5150.25 5.100,00 8119516mO 1,05

t4-tt-2007 2977,666667 6.rtoo,00 5.350,00 6.100,00 8307016mO 1,06

L5-LL-2007 2.933,00 6.rm0,00 5.350,00 6.100,00 83070160ü) I',06

L6-LL-2007 2.933,00 6.400,00 5.350,00 6.100,00 8307016m0 1,06

L9-LL-2007 2.933,00 6.400,00 5.350,00 6.100,00 8307016000 1,06

20-1L-2007 2.933,0O 6.4(X),00 5.350,00 6.100,00 8307016üX) 1,06

2L-LL-2007 2.933,00 6.4(X),00 5.3í),00 6.10O,0O 83070160fi) 1,06

22-1t-2007 2.933,0O 6.40O,ü) 5.100,ü) 6.10O,0O 8057016ü)O 1,06

23-Lt-2007 2.933,00 5.ll(rc,00 5.300,00 6.100,00 8257016000 1,06

26-tL-2007 2.933,00 6.4(X),00 5.300,00 6.100,00 8257016(pO 1,06

27-LL-2007 2.933,0O 6.4(X),00 6.094,00 6.100,00 9051016ff)O 1,05

28-tL-2007 3.(X)O,00 5.4(X),00 6.698,00 6.100,00 9957016000 l,o2

29-LL-2@7 3.(X)O,OO 6.4(X),00 6.094,00 6.100,00 995701GmO 0.95

30-11-2007 3.(X)O,00 6.400,00 7.0(x),00 6.100,00 9957016000 1,05

03-LZ-2007 3.(X)O,00 6.400,00 7.(X)0,00 6.100,00 9957016000 1,05

0/,-L2-2007 3.ü)O,00 6.400,00 7.fi)O,00 6.100,00 9957015000 1,05

05-L2-2AO7 3.(X)O,00 5.700,00 7.(X)O,00 6.100,00 9983188mO 1,05

o6-L2-20o7 3.(X)O,00 6.700,00 7.(X)O,00 6.100,00 9983188mO 1,05

07-L2-2007 3.(DO,00 6.700,00 7.0(x),00 6.100,00 9983188000 1,05

LG12-20[)7 3.400,00 6.70O,0O 7.0(x),00 6.100,00 10133188000 1,04

LL-12-2007 3.4ü),00 6.70p.,W 7.(X)O,00 6.100,00 10133188mO t,o4

t2-L2-2007 3.4(X),00 6.7oO,oO 7.(X)O,00 6.100,00 10133188mO 1,04

L3-L2-20ÍJ7 3.4(X),00 5.700,00 7.(X)O,00 6.100,00 10il13188(nO L,O4

L4-L2-2007 3.4(X),00 6.700,00 7.üD,0O 6.100,00 10133188000 L,U

t7-L2-2007 3.400,00 6.700,00 7.ün,oo 6.100,00 10133188000 1.04

L8-L2-20Í)7 3.400,00 6.700,00 7.m0,00 6.10O,0O 10133188mO L,U

L9-L2-20o7 3.4(X),00 6.700,00 7.(X)O,00 6.10O,0O 10133188mO L,M

20-L2-2007 3.400,00 6.700,00 7.(X)O,00 6.100,00 10133188fin L,O4

2t-L2-2007 3.400,(x) 6.7@,ffi 7.(X)0,00 6.100,00 10133188000 L,O4

24-t2-2007 3.4(X),00 5.700,00 7.0(n 00 5.100,00 10133188000 1,04

26-t2-2007 3.4(X),00 6.700,00 7.000,00 5.100,00 10133188000 t,o4

27-L2-2007 3.4(X),OO 5.700,00 7.mo,00 6.10O,0O 10133188mO 1,04

28-t2-2007 3.4(X),00 6.7oO,oO 7.(X)O,00 6.1OO,oO 10133188U)O t,a4

37-t2-2007 3.400,00 6.700,oo 7.000,00 5.100,00 101331880OO t,o4

02{1-2008 3.4(X),00 6.700,00 7.000,00 5.100,00 10133188000 L,O4

03-01-2008 3.4(X),00 6.700,00 7.(X)O,00 6.100,00 10133188mO L,O4

04-01-2008 3.4(X),00 6.700,00 7.(X)0,00 6.100,00 10133188mO 1,04



07{1-2008 3.4(X),00 6.700,00 7.(X)0,0O 6.100,00 10133188m0 \44
08{1-2U)8 3.20O,m 6.7ffi,W 7.(no,oo 6.100,00 10058188(nO 1,04

o9-o1-2008 3.20O,0O 6.7OO,OO 7.(X)0,0O 6.100,00 10058188fi)O lrM
1GO1-2008 3.200,00 6.7OO,0O 7.0q),0o 6.100,00 10058188000 t,o4

11{1-2008 3.200,00 6.700,00 7.(X)0,00 6.100,00 10058188(nO 1rB
14{1-2008 3.200,00 6.500,00 5.990,00 6.100,00 1fl)40740ü)0 L,O4

15-O1-2008 3.200,00 6.50O,0O 6.990,00 6.100,00 1004074fiDo 1,04

16{1-2008 3.200,00 5.500,00 6.990,00 6.100,00 100407/l(xno L,M

17-01-2008 3.200,00 6.500,00 6.(X)0,00 6.100 00 1m4074fino 0,95

18-O1-2ff)8 3.200,00 6.500,00 6.(X)0,00 6.100,00 1ü)407tüDO o,95

21-01-2008 3.2oO,oO 5.5OO,oO 6.(X)0,00 6.too,oo 10@oTrt(xDo 0,95

22{.t-2008 3.200,0O 6.50O,0O 6.800,0O 6.100,00 1ff)40740000 L,O2

23{1-2008 3.20O,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 100407lt{xno L,O2

24-OL-2008 3.20O,0O 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1fi)4074ünO L,O2

25{)1-2m8 3.200,00 6.ÍX),00 6.800,00 5.10O,0O 1m4074üDO t,o2

28-O1-2008 3.20O,00 6.5OO,OO 6.800,00 6.100,00 t@4074AOOO l,O2

29{1-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 5.100,00 1ffM074moo L,O2

30-o1-2008 3.20O,0O 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1fi)4074{XDO L,O2

31-01-2008 3.200,00 6.5OO,oO 6.8oO,oO 6.100,00 1ü)4074fino t,o2

o1{2-2008 3.200,00 6.500,00 5.8oO,oO 6.100,00 1ü)4074ünO 1,O2

ort-o2-2008 3.200,00 6.500,00 5.800,00 6.100,00 1ü)4074üx)O t,o2

05-02-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1ü)4074ff)00 L,O2

06-02-2008 3.200,00 6.50O,0O 6.800,00 6.1oo,oo 10040740«)o t,Oz

07-02-2008 3.200,00 6.5OO,oO 6.800,00 6.100,00 ttrJÉ,o740oÍlÍJ l,o2

o8-02-2008 3.200,00 6.5OO,0O 5.800,00 6.100,00 1q)4074üno t,o2

11-02-2008 3.200,00 6.50O,0O 6.800 00 6.100,00 1ü)407«Xno t,o2

L2-O2-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1ü)40740000 L,Oz

13{2-2008 3.20O,0O 6.5(X),00 6.go0,oo 6.100,00 1ü)407400fi) t,o2

t4-o2-2008 3.2OO,ffi 6.500,00 6.800,00 6.100 00 LO04;OT40pÍm l,o2

15-02-2008 3.200,00 6.5OO,0O 5.800,00 6.100,00 1q)4074fiDO t,o2

18-O2-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1m407/tüno t,o2

19{2-2008 3.200,00 5.500,00 6.800,00 6.100,00 1q)4074fin0 t,o2

20{2-2008 3.200,00 5.500,00 6.800,00 6.100,00 10040740qx) L,O2

21{2-2008 3.200,00 6.500,00 5.800,00 6.100,oo 1004074üno t,o2

22-02-2008 3.20O,0O 6.500,00 5.800,00 6.100,00 1ü)4074fino t,o2

25{2-2008 3.200,00 6.5OO,OO 6.800,00 6.100,00 1(x)4074üno t,o2

26-02-2008 3.2m.,OO 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1m407400fi) L,O2

27-02-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1ü)40740fin L,O2

28{2-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 5.100,00 10040740(n0 t,o2

29-02-2008 3.200,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1fl)4074ün0 t,o2

03-03-2ü)8 3.200,00 6.50O,0O 5.80O,0O 6.100,00 1fi)4074ün0 L,O2

o4-o3-2008 3.200,00 5.500,00 6.900,0o 6.1oO,OO 1fi)407400fl) t,o2

05{3-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1000324flno 1,03

06-03-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 1(xD32400ff) 1,03

07-03-2008 3.100,00 6.50O,0O 6.800 00 6.100,00 1m0324fiD0 1,03
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10{3-2008 3.100,00 6.500.00 6.(X)O,OO 6.10O,O0 9m324fiDO 1,05

11{3-2ff)8 3.100.00 6.íD.00 6.ü)O,00 6.100,00 METMD 1,05

12-O3-2008 3.100,00 5.500,00 6.799,N 6.100,00 9802240of]Í) 1,05

13-O3-2008 3.100,00 5.500,00 6.799,@ 6.100,00 gf:firr[f{.I.]O 1,05

14{3-2008 3.100,00 6.5(X),00 6.79900 5.100,m Flfirrflfü{.n 1,05

17-03-2008 3.100,00 6.500,00 6.799,00 6.100,00 gH.rrr{.I.no 1,0s

18{3-2008 3.100,00 6.500,00 5.799,00 6.100,00 F[f.rrEfü.I.n 1,05

19{3-2ff)8 3.100,00 6.500,00 t.[FB 6.100.00 §qft[I-tÍXa 1,03

2&03-2008 3.1ffi,0O 6.500,00 5.500,00 6.100,00 998324üDO 1.00

21{3-2008 3.100,00 5.500,00 6.500,00 6.100,00 gEr:E EI-ÍÍin L00
1r@24-03-2004 3.100,00 6.500,00 6.500.00 6.100,00 9983240000

25{3-2008 3.100,00 6.500,00 5.500,00 6.100,00 998324UDO 1,00

26-03-2008 3.100,00 6.500.00 6.5(n,00 6.100,00 998324fino 1,00

27-03-2008 3.100,00 6.500,00 5985 6.100,00 999324finO 1,05

28{3-2008 3.100,00 6.50O,0O 6935 6.100 00 9981753(nO L,M
31{3-2008 3.100,00 6.500,00 6.100,00 99817530OO 1,05

01-04-2008 3.100,00 6.500,00 6.980,00 6.100,00 9981753000 1,05

o2-04-2008 3.100,00 5.500,00 6.981,00 6.100,00 Ftrf:ft[f{.].n 1.0s

03-04-2008 3.100,00 6.500,00 6.981,00 6.100,00 998424üDO 1,05

04-04-2008 3.100,00 6.500,00 5.981,00 6.100,00 FFt[frEn n ] 1,05

07-04-,2008 3.100,00 6.500,00 5.981,00 6.100,00 998424qno 1,05

08{4-2008 3.100,00 6.500,00 5.981,00 6.100,00 998424mOO 1.05

Gr-o4-2008 3.100,00 6.500,00 6.981.00 6.100,00 998424fi)OO 1,05

10-04-2008 3.100,00 6.500,00 6.981,00 6.100,00 998/.240000 1,05

11-04-2008 3.100,00 6.500,00 6.981,00 6.100,00 998424off)O 1,05

1+0/t-2008 3.100.00 5.500,00 6.80O,0O 6.100,00 98032«XnO 1,05

15-04-2008 3.100.00 6.500,00 6.795,00 6.100,00 979824omo 1,05

16{4-2008 3.100 00 5.500,00 6.795,00 6.100,oo 979824fino 1,05

L7-o,-20[)f,. 3.100,00 6.500,0O 6.795,N 6.100,00 979824üDO 1,05

18-O+2fi)8 3.100,00 6.500,00 6.79100 5.100,00 979824finO 1,05

zL-@.ztr]f,. 3.100,00 6.500,00 6.795,00 6.100,m ErIf;'ET'mD 1,05

22-0É,-2008 3.100,00 5.500,00 5.800,00 6.100,00 PIfiE Ennn 1,05

23-04-2008 3.100,00 6.500.00 6.800,00 5.100.00 9803240000 1,05

24-04-2008. 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.100,00 Fr:IaE IfIúL 1,05

25-04-2008 3.100.00 6.500,00 6.800.00 6.100.00 980324ünO 1.05

28-Ort-2008 3.100,00 6.500,00 6.800.00 5.100.00 Ef:nE UrT*rill 1,05

29-ÍJ4,-2008 3.100,00 6.500,0O 6.800,00 6.10O,0O 980324fi)OO 1,05

30{4-2008 3.100,00 6.500,00 6.800.00 6.500,00 9886760000 1,05

01{5-2008 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 9ml.ifírn I0 1,05

05-05-2008 3.100,00 6.800,00 6.500,00 gmff,Ãrn I0 1,05

06-05-2008 3.100,00 6.800,00 6.500,oo 988676finO 1,05

07{)5-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.500.00 988676finO 1,05

tmfiFrnf.E 3.100,00 6.500,00 6.800.00 6.500,00 988676(xx)o 1,05

09-05-2008 3.100,00 5.500,00 6.800,00 6.500 00 988675üx)0 1,05
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12{5-2008 3.100,00 5.500,00 6.80O,0O 6.500,00 988676fino 1,05

13{}5-2fl)8 3.10O,0O 6.5(X),00 5.8oO,oO 6.500,00 trtr87fít55n 1,05

14-05-2008 3.100,00 6.500,00 6.800 00 6.500,00 Ef:f:E7fíimir 1,05

15{5-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.500,00 988576flnO 1,05

16{5-2008 3.100,00 6.5U),00 5.5oO,oO 988676fiDo 1,05

19{5-2008 3.100,00 6.500,00 6.500,00 9886760000 1,05

20{5-2008 3.100,m 5500,00 6.800,00 6.500,00 988676ff)00 1,05

21-05-2008 3.100,00 5.500,00 6.800.00 6.5(X),00 FltrfrfítÍ.lo 1,05

22-05-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.500,00 988676ünO 1,05

23{5-2008 3.100,00 6.500,00 5.800,00 5.500,00 9886760m0 1,05

26.0s-2008 3.100,00 6.500,00 6.900,00 6.500,00 9886760000 1,05

27{/5-2008 3.100,00 6.500,00 6.500,00 6.500,00 9s86760m0 1,05

28{5-2008 3.100,00 6.500,00 5.500,00 6.500,00 958576m00 1,05

29-05-2008 3.100,00 6.500,00 6.500,00 5.500,00 958675fiDo 1,05

3o-05-2008 3.100,00 6.50O,0O 6.500,00 6.5m,0o 958676finO 1,05

02-06-2008 3.100,00 6.50O,0O 6.50O,0O 6.500,00 9586760000 1,05

03{6-2008 3.100,00 6.500,00 6.500,00 6.500,00 9586760000 1,05

04-06-2008 3.100,00 6.50O,0O 6.500,00 6.500,00 9586760m0 1,05

o5-06-2008 3.100,00 6.500 00 5.500,00 6.500,00 958675üDO 1,05

06-06-2008 3.10O,0O 6.500,00 6.500,00 6.50O,0O 9s8575ffDo 1,05

ff -06-2008 3.100,00 5.500,00 rflo 6.500,00 1ü)86760m0 t,u
1GO6-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 5.500,00 10086760000 1,03

11{6-2008 3.100,00 6.500,00 6.8oO,oO 6.500,00 10086760fiX) 1,03

12-06-2008 3.100,00 6.500,00 6.800,00 6.500,00 100867600ü) 1,03

13-05-2008 3.100,00 6.500,00 5.800,00 6.500,00 1ü)85760000 1,03

16-06-2008 3.100,00 6.500,00 5.800,00 6.500,00 10085760000 1,03

17{)6-2008 2.900,00 6.500,00 6900 6.500,00 1001175üD0 L,O4

18{6-2008 2.900,00 6.500,00 5.800,00 6.500,00 10011760000 1,03

19-06-2008 3.100 00 6.500 00 6.800,00 6.500,00 1(n86760000 1,03

2GO6-2008 3.100,00 6.500,00 5.800,00 6.500,00 1008576üXn 1,03

23-06-2(x)8 3.100 00 6.500,00 5.800,00 6.500,00 ff{at$trertn n 1,03

24-06-2008 3.100,00 6.500,00 5.800,00 6.500,00 10086750000 1,03

25{5-2008 3.100,00 6.500,00 6.800.00 6.500,00 10086750m0 1,03

26-06-2U)8 3.100,00 6.500,00 7.0(x),00 5.500,00 1(n8676fin0 1,05

27-ú-20o/8 3.100,00 5.500,00 7.000,00 6.500,00 10086760000 1,05

3GO6-2008 3.100,00 5.500,00 7.(X)O,OO 6.500,00 1(n8576ünO 1,05

01{7-2008 3.100,00 5.500,0o 7.00O,00 5.500,00 100857500m 1,05

o2-o7-2008 3.100,00 6.500,00 7.ffX),00 5.500,00 1008676fin0 1,05

03-07-2008 3.too,oo 6.500,00 7.(X)O,00 5.500,00 1m86760m0 1,05

o4{7-2008 3.100,00 6.500,00 7.fl)O,00 6.500,00 1m86760flX) 1,05

07-o7-2008 3.100,00 6.500,00 7.qx),00 6.500,00 100867600ü) 1,05

08-07-2008 3.100,00 6.500,00 7.OOO,OO 6.500,00 1fi)8676fi)00 1,05

(B{7-2008 3.100,00 6.500,00 7.0q),00 6.500,00 1m86760000 1,05

10{7-2008 3.100,00 6.500,00 7.00o,0o 6.500,00 1m8675m00 1,05

11-07-2008 3.100,00 6.500,00 7.(X)O,oO 6.500,00 1m8675m00 1,05
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15-G'-2008 3.100,00 FFFI3 7.ü)O,00 6.500,0o 1m86760mO 1.05

il5fiE L[.I:l 3.100,00 FtrFTã 7.mo.00 6.s00.00 1m8676ffx)o 1,05

17{9-2008 3.100.00 5.896 7.fi)O,0O 6.5OO,OO 100857ofino 1,05

18-@-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.500,00 1m857Gffno L0s
19{9-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.500,00 1m8675mü) 1,05

22-tr,,-2008 3.100,00 5.896 7.000,00 6.500,00 1m8675m00 1,05

23{9-2008 3.100,00 5.896 7.000,00 6.500,00 1008676ffno 1,05

24-ü,.-20Í)8 3.100,00 5.896 7.000,00 5.500,00 Íf{II:I.ifí'I.I.n 1,05

25-(x)-2008 3.100,00 5.896 7.mo,00 6.500,00 ir{.HãrFnI.rl 1,05

26-09-2008 3.100,00 SFFIA 7.mo,00 6.500,00 íf{.1:-l.lÍãÍ.I.I.I0 1,05

2$09.2008 3.100.00 5.896 7.mo,00 6.500.00 10086760üX) 1,05

3o-(D-2008 3.100,00 5.896 7.q)o,00 6.500,q) 1008676ünO 1,05

01-1G2U)8 3.100.00 5.896 7.mo,00 6.500.00 10086760fln 1.05

02-1&2008 3.100.00 5.896 7.m0,00 5.s00,00 1m8676ün0 1,05

03-1G2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.50O,0O 1008676ünO 1,05

06-1G2008 3.100,00 5.896 7.0(x),00 6.500,00 1008676(pOO 1,05

07-10-2008 3.100,00 5.896 7.0(x),00 6.500,00 10086760000 1,05

08-10-2008 3.100,00 5.896 7.(X)0,00 5.500,00 1008676ffx)o 1,05

09-10-2008 3.100,00 5.896

5.895

7.(X)0,00 6.500,00 1008676ünO 1,05

10-10-2008 3.100,00 7.(X)O,00 6.500,00 1008676fino 1,05

13-1G2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.ín 00 1(n8676fino 1,05

14-10-2008 3.100.00 5.896 7.(X)0,00 6.500,oo íLI.ELTFn rü0 1,05

15-10-2008 3.100,00 5.896 7.mo.00 6.500,00 ífmnaZ:ftiiiilil 1,05

16-1(}2008 3.100,00 5.896 7.(X)0,00 6.500,0o ifüII:f7ãf.mn 1,05

17-1G2008 3.100,00 5.895 7.(X)O,00 6.50O,0O 100857Gfino 1,05

20-10-2q)8 3.100,00 5.896 7.ün0o 6.50O,0O 1m8676ün0 1.05

21-10-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.500,00 100867GffDO 1,05

22-tü20o8 3.100,00 5.896 7.000,00 6.500,oo 1m8676ffpO 1,05

23-10-2ü)8 3.100,00 5.896

5.895

7.OOO,OO 6.500,oo 1008776fiD0 1,05

24-10-2008 3.100,00 7.(X)O,00 6.500,0o 1(x)8676ünO 1,05

27-tO-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.500,00 1m8576fiDO 1,05

28-1G2ü)8 3.100.00 5.895 7.mo,00 6.500,00 1008676q)00 1,05

29-1G2008 3.100.00 5.896 7.m0,00 6.500,00 1008676fino 1,05

3GlG2008 3.100,00 5.896

5.896

7.(x)o,oo 6.500,00 1(n8676üDO 1,05

31-1G2008 3.100,00 7.m0,00 5.500.00 ín]:lãrfnü.I0 1,05

03-11-2008 3.100,00 5.896 7.mo.00 6.500.00 Íf{II:Iãil.f.I{.n 1,05

04-11-2008 3.100,00 5.896 7.000,00 6.50O,0O 100867600ü) 1,05

05-11-2008 3.100,00 5.896 7.(X)0,00 6.500,00 1008676fino 1,05

(r-11-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.500,00 1m86760000 1.05

07-11-2008 3.100,00 5.896 6.724,N 6.500,00 981076fiDO 1,05

lG11-2008 3.100,00 5.896 6.724,W 6.500,00 981076ffno 1,05

11-11-2008 3.100,00 5.896 6.724,N 6.500,oo 981076ürOO 1,05

12-11-2008 3.100,00 5.896 6.724,OO 6.500,00 981076fiDO 1,05

13-11-2008 3.10O,0O 5.896 6.724.ü 6.500.00 9l:mffffI.f.n 1,05

14-11-2008 3.100,00 5.896 6.724,@ 6.500.00 981076üD0 1,05
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17-11-2008 3.10O,0O 5.896 6.724,@ 6.500 00 981076ünO 1,05

18-11-2ü)8 3.10O,0O 5.896 6.724,@ 6.500 00 981076(xDO 1,05

19-11-2008 3.100,00 5.895 7.(X)O,00 6.500,00 ifrl.Ffrl,Ít][f,0 1,05

2G11-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 6.500,00 1m8576UnO 1,05

2t-tL-2008 3.100,00 5.896 7.mo,00 6.500,00 r.li[rtrírxalr] 1.05

24-11-2008 3.100,00 5.896 7.(X)O,00 5.500,00 1008676üDO 1,05

25-11-2008 3.100,00 5-896 7.(X)O,00 6.500,00 1008676fino 1.05

26-11-2fi)8 3.100.00 5.896 7.mo.00 6.500.00 ífrmfrml]in 1,05

27-LL-2008 3.100.00 5.896 6.900.00 6.500.00 998676flDO 1,05

28-11-2008 3.100.00 5.896 6.90O,0O 6.500,00 998576(xno 1,05

01-12-2008 3.100,00 5.896 6.900,00 6.500,00 9986760000 1,05

o2-L2-2008 3.100,00 5.896 5.900,00 6.500,00 998676(xno 1,05

03-12-2008 3.100,00 5.896 6.900,00 6.500,00 9If:Fffímml 1,05

04-12-2008 3.100,00 5.896 5.900,00 6.500,00 998675(xDO 1,05

0s-12-2ü)8 3.100,00 5.896 6.9(X),00 6.500,00 gg:LrFf{.no 1,05

08-12-2008 3.100,00 5.896 6.900,00 6.500,00 S[:IffírI.nD 1,05

ff -12-2008 3.100,00 5.896 6.900,00 6.500,00 9Ff:lirFfdCl.n 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 5FF.I6 6.900,00 6.500,00 9Fl-:la7l frnal0 1,05

t2-r2-20o,4 3.100,00 5-895 6.900,00 6.500,00 998675finO 1.05

15-12-2008 3.200.00 5.896 5.900.00 6.500.00 10024260frn 1.05

16-12-2008 3.200,00 5.896 6.900,00 6.500,00 10024250mO 1,05

t7-t2-2008 3.200,00 5.896 6.900,00 6.500,00 tffi24260Ú0ÍJ 1,05

18-12-2008 3.200,00 5.896 6.90O,0O 6.500,00 10024260000 1,05

19-12-2008 3.200,00 5.895 5.900,00 6.500,00 1002426m0O 1,05

22-L2-2008 3.200,00 5.896 6.9(X),00 6.500,00 1002426üDO 1,05

23-L2-2008 3.200,00 5.895 6.900,00 6.500,00 1002426m00 1,05

24-L2-2008 3.200,00 5.896 6.500,00 rr{T'E'FÍ'N.I.I 1,05

26-12-20[)A 3.200,N 5.896 6.500,00 ífilcFIrlEnqtn 1,05

29-L2-2008 3.200,00 5-896 6.900,00 6.500,m ÍrmzrL=t Imn 1,05

3G12-2008 3.200.m FFFIS 6.9ü),00 6.500,00 Ífmrfxl.filüü,] 1,05

Notas: O escudo cabo-verdiano tem uma cotação fixa em relação ao euro em que

I EUR : 110,265 CVE.
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