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RESUMO

A eficiéncia ou ndo dos mercados € um assunto guagmece polemizado por diversos
académicos e profissionais do mercado, na medidguaralguns sugerem sua eficiéncia, e
outros se mostram contrarios a essa ideia. Nesgexto, o objetivo deste trabalho é o de
verificar se os mercados acionarios brasileirosepoger considerados eficientes, na forma
fraca, bem como investigar a possiblidade de exssi&e anomalias de mercado conhecidas
como “efeito segunda-feira” e “efeigell in may and go away'Com a finalidade de verificar

a eficiéncia de mercado, utilizamos os testes ideurataria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

e Phillips-Perron (PP). Para a constatacdo de ipyas#o efeito segunda-feira, empregamos
dois procedimentos, quais sejam: estimacdo dodcmodes de regressdo com O uso de
variaveisdummiese teste de Wald, para averiguar uma possivel dgdal estatistica dos
coeficientes; e teste F da Anova e teste de Krialadlis, para verificacdo de igualdade de
meédias e medianas, respectivamente. No que conaepieracao do efeigell in may and go
away, foram utilizados apenas os testes F da Anovate te Kruskal-Wallis. Os resultados
apresentados sugerem a eficiéncia do mercado ma fivaca, bem como a néo identificacédo
do efeito segunda-feira. No entanto, foi consta@gamesenca do efeiell in may and go
away para os ativos CSNA3 e USIM5, de acordo com a dodbdgia proposta, ou seja, uma
sazonalidade favoravel nos meses de novembro lapabai os respectivos ativos, o que, em
suma, contraria a Hipotese de Mercados Eficiemi®4H).

Palavras-chave: Hipotese de Mercados EficientestdEsegunda-feira. Efeito Sell in May
and Go Away.



ABSTRACT

The efficiency of the markets or not is a mattet ttemains polemic by several academics
and market professionals, in the sense that somtkestsuggest its effectiveness, and others
show themselves against this idea. In this contéetaim of this work is to verify whether
the Brazilian stock markets may be considered iefiicin the weak form, as well as
investigate the possibility of existence of mar&kabmalies known as “Monddyffect’” and
“Sell in may and go away Effect”. In order to vgrithe market efficiency, we used
AugmentedDickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) urdbot tests. For the observation
of Monday effect presence, we employed two proaesjumamely: estimation of the
regression coefficients using dummy variables andldMest to investigate a possible
statistical equality of the coefficients; and Andvdest and Kruskal-Wallis test to check for
equality of means and medians, respectively. Regauttie calculation of Sell in may and go
away effect, it was used only Anova F and Kruskal-Watksts. The results suggest the
market efficiency in the weak form, as well as the identification of Monday effect.
However, it was found the presence of Sell in nay go away effect for the assets CSNA3
and USIM5, according to the methodology proposkdt is, a favorable seasonality in the

months from November to April for the respectiveseds which, in short, contradicts the
Efficient Market Hypothesis (EMH).

Keywords: Efficient Market Hypothesis. Monday EffeSell in May and Go Away Effect.
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1 INTRODUCAO

O mercado de renda variavel oferece grandes opdaies de retorno aos seus
investidores, contudo, pode apresentar-lhes, tambiéoos consideraveis. Talvez o maior
desses riscos seja a ilusdo e o desejo de enriquamecurto espaco de tempo. As inUmeras
alternativas de investimento, bem como as incesteam relagéo aos retornos obtidos tornam
mais dificeis as escolhas por determinado ativaradCaspecto a ser considerado € a falta de
conhecimento dos investidores, o que faz com qustaexma dependéncia de analistas.
Estudos sobre técnicas e metodologias de invediimém sendo discutidas ao longo dos
tempos, e as pesquisas realizadas por Markowigmfoum marco na area de financas.
Posteriormente, Sharpe e Fama deram sequéncistao®® de Markowitz, culminando nos
pilares do que se convencionou chamar de Moderoaal@e Financas.

Diversos autores pressupfem, além de outros fatoresionalidade do investidor, ou
seja, todos os investidores agem no mercado sequittltipios racionais de investimento.
No entanto, existem indicios de que os investido&sséao racionais em todos 0s momentos,
na medida em que, por diversas vezes, agem de femmoaional ao tomarem decisbes de
investimento na compra de acdes, fato que poderiavidenciado através da identificagédo de
determinadas anomalias, isto é, distor¢cdes degséneia. A constatacdo de tais anomalias,
no minimo, pde em evidéncia a Hipétese dos Mercifioentes (HME). Pode-se apontar a
identificacdo de anomalias por um grande numerdraigalhos da area, a saber: o efeito
janeiro, o efeitd'sell in may and go away'{venda em maio e va embora), o efeito segunda-
feira, alguns efeitos de fundamentos (indice pheca, indice preco/valor contabil etc.) e
efeitos de ordem técnica (como, por exemplo, algesteatégia de analise técnica), ver
Bernstein (1997).

Embora haja uma crescente literatura em pesquisdEmicas mundiais, 0 que se
observa é que, no Brasil, contrariamente, as pgsgjuia area sao ainda incipientes, assim
como o mercado de renda variavel, ver Securato7jl®versos trabalhos desenvolvidos
para o Brasil ndo sdo conclusivos e, portanto,nabmargem para diversos questionamentos
no que se refere a eficiéncia ou ndo dos mercadés) do fato de que sdo poucas as
pesquisas as quais abordam a diversidade de afiMose pretende estudar por um periodo
tdo abrangente.

Aliada a todas essas questdes esta o fato de meecado financeiro brasileiro passou
por inumeras mudancas estruturais durante a déleatifa90 a 2000. Em 1994, a implantacao

do Plano Real tinha como principal objetivo cortenflagcdo. A partir de entdo, a economia
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brasileira passou a ter maior estabilidade e aigagélo da Lei n® 10.303/2004erviria para

dar maior protecdo ao acionista minoritario. Essasapenas duas mudancgas estruturais que,
aliados ao aumento dos precos dasimoditiesno mercado internacional, fizeram com que a
bolsa brasileira valorizasse fortemente de 20080 2 tivesse um aumento significativo do

volume financeiro negociado.

Tabela 1 — Volume anual negociado em Bilh6es désRearrigido pelo IPCA)

Volume Anual Negociado
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Entretanto, o numero de investidores pessoas disita Brasil ainda pode ser
considerado pequeno, totalizando menos de 600 Behota-se, assim, que o investimento
em acOes no Brasil é algo que esta apenas comegasitoainda a pequena quantidade de
pessoas fisicas que aplicam diretamente. Além ,dssnedo e a inseguranga sentidos pela
maioria dos investidores que empregam seus recnesosnda variavel salientam a caréncia
de maiores pesquisas e de melhor qualificacdo dersdis profissionais da area, no que
concerne a busca por melhores perspectivas deostanenores riscos dos investimentos.

Assim, a motivacdo para realizacdo deste traballnges da perspectiva de
proporcionar, aos investidores, maiores subsidia pmada de decisdo em suas aplicacdes
no mercado de renda variavel, a partir de um estugosugira a ineficiéncia dos mercados

observados.

'A Lei n° 10.303/2001, que veio para reformar ari%$.404/1976, tinha como objetivo aumentar ostdselos
acionistas preferenciais e ordinarios minoritarios.
’Em setembro de 2012, o nimero de pessoas fisgae&68.900, segundo a BM&F Bovespa.



Segue tabela com a participacéo dos investida@9d5 a 2009:

Tabela 2 — Participacao dos investidores de 208
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Fonte: Elaborado pelo autor
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1.1 Definicdo do problema

Muito ainda se discute na literatura da area sefic&ncia ou ndo dos mercados, sem
que, no entanto, chegue-se a uma conclusdo. Qeitla Moderna Teoria de Financas
(MTF) estao alicercados em algumas premissas c@ngas, entre elas, destaca-se a Hipotese
dos Mercados Eficientes (HME), a qual preconiza geehum investidor pode obter
resultados acima da média de mercado de formansista por um longo periodo. O que se
visualiza na pratica dos mercados, todavia, samteseque, no minimo, questionam a
veracidade da teoria de HME. Diante desses fatarpsgsente pesquisa objetiva responder a
seguinte pergunta: o mercado de acles brasileide ger considerado eficiente, em sua
forma fraca, quando avaliado no periodo de 03/@E'2029/06/20127?
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1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

Identificar se 0 mercado de acdes brasileiro setrmo®ficiente, de acordo com a
HME, na forma fraca, no periodo de 03/01/2005 a@2012.

1.2.2 Objetivos especificos

1. Conceituar as principais teorias que embasaramdeiMa Teoria de Financas.

2. Observar a possivel existéncia da anomalia conaamdo efeito segunda-feira
nas séries de retornos no mercado brasileiro dumapériodo estudado.

3. Observar a possivel existéncia da anomalia conaecitho efeitsell in may and
go away(venda em maio e va embora) nas séries de retoogercado brasileiro

durante o periodo estudado.

1.3 Justificativa

Diariamente, séo realizadas diversas transa¢codmIlsa de valores, o que significa
que compradores e vendedores apostam na diregéerdado. Assim, as opinides divergem
de investidor para investidor e, desta maneiraeg®cios proporcionam a liquidez necessaria
para o desenvolvimento dos mercados.

Existem varios estudos que indagam sobre a eficiéth@s mercados e, por isso,
varios servicos de analise técnica e fundamerdalggio oferecidos aos investidores
diariamente. Essa abordagem comecou com Fama (1§4@)desenvolveu a teoria dos
mercados eficientes, citando que, em mercadosef@nente fracos, nenhum tipo de estudo
com base em precos passados (estudos de anélism)dmoderia trazer qualquer vantagem
para o investidor. Posteriormente, essa literatw@uiu, adquirindo diversas formulagbes
derivadas, sendo essas testadas em diferentedqeepara varios mercados.

Portanto, discute-se a possibilidade de os estddamnalise técnica trazerem ou néo
algum tipo de vantagem competitiva para o investi®&® os mercados forem realmente
eficientes, a anadlise técnica, de forma geral, pa&saria de um passatempo, ndo possuindo

tipo algum de aplicabilidade pratica.
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No entanto, se a pesquisa identificar que os aBwosgjuestao nao foram eficientes no
periodo estudado, talvez existam algumas anomadiamercado que possam ser mais bem
aproveitadas por um investidor preparado, ou bejeeria a possibilidade do investidor obter

retornos acima da média de mercado de forma censestao longo dos anos.

1.4 Delimitagéo do estudo

Serdo realizados estudos com 10 ativos selecionamtosritérios de liquidez e pelo
grau de importancia junto ao indice Bovespa, gsgjem: PETR4 (Petrobras), VALES (Vale
do Rio Doce), CSNA3 (Companhia Siderurgica NacipnbISIM5 (Usiminas), GGBR4
(Gerdau), ITUB4 (ltat Unibanco), BBDC4 (Bradesd®BAS3 (Banco do Brasil), AMBV4
(Ambev) e LAME4 (Lojas Americanas). A amostra coegrde o periodo de 03/01/2005 a
29/06/2012, totalizando 1.855 dias de base de dados

Serdo testadas algumas hipoteses estatisticas atihzagédo dos ativos citados, com
vistas a avaliar se os mesmos foram eficienteseniogio estudado. Caso ndo se evidencie a
Hipotese de Mercados Eficientes (HME), tenta-sestgymrmente, identificar alguns
comportamentos que possam Vvir a representar alguamdsagens para que o investidor tome

suas decisoes.

1.5 Limitacéo do estudo

Uma das maiores limitac6es impostas ao estudcereter liquidez dos ativos. Por ser
um mercado relativamente novo e com poucas a¢c@edigoidez suficiente para constar no
Ibovespa, optou-se por 10 ativos que somados passpeso e liquidez ao longo dos anos de

2005 a 2012 no volume financeiro negociado diarideaa Bovespa.

1.6 Organizagéo do trabalho

Levando em consideracdo o0s objetivos e o0s procatiime metodologicos

apresentados, o trabalho foi organizado do modguairsdescrito.

*0Os dados foram cedidos pela empresa Economatica.
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O Capitulo 2 trata sobre a revisdo de literaturassd capitulo, serdo explicadas
algumas teorias que fundamentaram o que se cowvencichamar de Moderna Teoria de
Financas, entre elas: Teoria da Utilidade, Teoos dbgos, Escolha do Investidor, Risco e,
mais detalhadamente, a Teoria de Portfélios, o lno@APM e a Hipotese de Mercados
Eficientes (HME). Além disso, foram verificadasaigas criticas e ideias contrarias a HME.

O Capitulo 3, por sua vez, trata sobre a metodmldgi trabalho. A metodologia,
sugerida por nds, para verificar a eficiéncia oa dd mercado sob a forma fraca, trabalha
com 0s conceitos do passeio aleatoriorandon walke, dessa forma, utiliza-se os testes de
raiz unitaria para verificacdo ou ndo da estaciedade das séries. Apos utiliza-se, entre
outros testes, regressdes multiplas, testes F dwaAa Kruskal-Wallis para apuracdo do
efeito segunda-feira e efeigell in may and go awayAlém disso, explicam-se quais 0s
passos executados para trabalhar os dados e desenw variedade de testes e
procedimentos propostos.

No Capitulo 4, encontramos as explicacdes dos tagd observados quanto a
aceitacdo ou nao da hipétese de eficiéncia de a@rce forma fraca, segundo um passeio
aleatdrio. Além desses, explicamos, também, aslusies sobre a existéncia ou ndo dos
efeitos segunda-feirasell in may and go away

Por ultimo, esta o capitulo da concluséo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

No presente capitulo, explicam-se as principaisdeajue serviram de base para a
Moderna Teoria de Financas, entre elas, a Teorldtitidade, a Teoria dos Jogos, a Escolha
do Investidor, o Risco e, mais detalhadamente, aidele Portfolios, o modelo CAPM, a
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) e as cdtecalME.

O conceito de utilidade esperadsta centrado no fato de que o valor de um bem nao
sera determinado por seu preco, mas através ddadél gerada para o individuo, além do
fato de que sera diferente de pessoa para pessta €ontribuicdo nessa linha veio com
Hicks e Allen (1934) os quais descrevem o conceito moderno da utdidaae se caracteriza
nao como a causa, mas como o efeito das prefeséctpe significa dizer que os individuos
escolhem aquilo que preferem e a utilidade é apamasnstrumento para descrever essa
preferéncia. Apesar de os autores terem fundamemasbnceito moderno de utilidade, os
estudos das escolhas, sob condicbes de incertedlajram apenas posteriormente, com o
desenvolvimento da Teoria dos Jogos, ver Bern&i&iav).

A Teoria dos Jog8safirma que o comportamento da economia se darfuegdo da
interacdo entre os agentes, fator que influenaardecisdes e estratégias dos consumidores e
produtores (ou fornecedores) de bens (ou serviPessa forma, a teoria pressupde um ponto
de minimax, o qual pode ser entendido como um obnjde estratégias otimas para todos os
agentes envolvidos no jogo, cujas decisdes indarsdinfluenciam, porém nao determinam, o
resultado do jogo. Assim, 0 agente buscard, pop rdei uma decisdo racional, o melhor
ganho possivel na pior situacdo encontrada, vemiden e Morgenstern (1944) e Bernstein
(1997).

*Daniel Bernoulli publicou, em 1738, o artigiCommentarii Academiae Scientiarum Imperialis
Petropolitanae’; o qual explica o conceito de utilidade esperada.

*John Hicks e R. G. D Allen publicaram, em 1934, rtiga “Uma reconsideracdo da Teoria do Valar’
apresentando o conceito moderno da Utilidade Edpera

®Em 1928, John Von Neumann, matematico hlngaro-aamj publica o artigo Zur Theorie der
Gesellschaftsspiele’provando o teorema minimax e concluindo que exsmpre uma solugdo racional para
um conflito entre dois individuos com interessealitoente opostos.
Neste periodo, Oskar Morgenstern, economista aleegiava terminando o lividmplicagcdes Quantitativas
do Comportamento do Maximofio qual propunha um debate sobre o individuali@mm coletivismo na
economia. Morgenstern conclui que, devido a infados individuos, os mesmos teriam racionalidade
relativa, ndo plena e, portanto, sua maximizac&whésn ndo seria completa, sendo o Ponto de Maximo
diretamente dependente da interacdo dos individuogliretamente do meio onde ocorre a interagdo dos
mesmos.
Neumann e Morgensterm publicam, em 194/he’ Theory of Games and Economic Behavi@réoria dos
Jogos e Comportamento Econdmico).



18

Posteriormente, Nash (19%0)rovou a existéncia de um ponto de equilibrio para
jogos entre mais de dois jogadores, desde que teelpsissem decisfes racionais e nao
trocassem informacdes antes do inicio dos jogosa Hsoria ficou conhecida como o
Equilibrio de Nash, sendo, posteriormente, estengliota analises com multiplos jogadores.

Verfica-se que a Teoria dos Jogos procura estestdégcionais em situacdes em que o
resultado ndo depende apenas de decisdes indsjduas também de uma estrutura de
mercado (concorrentes) em que provavelmente catiaipante possua estratégias diferentes
para objetivos comuns. S&o inUmeras as aplicag@d®aria dos Jogos, entre elas, 0 uso em
leildes, oligopdlios, sistemas de votagdo, entteoguver Neumann e Morgenstern (1944) e
Nash (1950).

Outro conceito muito util no estudo da modernaitede financas € o que relaciona a
escolha do consumidor. Essa teoria estuda as ascotis consumidores, dada as opc¢des de
consumo, sujeitas a restricdes orcamentarias. i8dcas premissas mais importantes e que
d&o base sobre as preferéncias do consurhidor

Destaca-se que as preferéncias dos consumidoresnpsel expressas graficamente
através das curvas de indiferenca, as quais egmetxlas as cestas de mercado ao qual o
consumidor é indiferente. Assim, curvas de indifeeeque representam niveis diferentes de
preferéncia do consumidor ndo podem se cruzarn@aodamento do investidor, por sua vez,
sera semelhante ao comportamento do consumiddo, gige 0s investidores tomardao suas
decisbes de investimento de acordo com a relagéo €@ retorno, sendo que a decisédo 6tima
de escolha do investimento se realizara no ponta@enhouver maximizacdo da utilidade
esperada do investidor. O investidor racional pr@@empre maximizar a utilidade esperada
de seus investimentos, uma vez que, sob condigd@xcdrteza, a racionalidade é essencial

para a tomada de decisdo. A Teoria dos Jogos eraaTd Comportamento do Consumidor

’John Forbes Nash Junior (1950) apresenta sua NeseCooperative Gameglogos N&o Cooperativos,
publicada em 1951). Em 1994, Nash foi Nobel de Booa.

®As preferéncias do consumidor (premissas) sdoidasdem: integralidade ou completa, por meio dassoo
consumidor pode comparar as cestas de mercadwafieferir a cesta A em relacdo a cesta B, ofepré B
em relacdo a A, ou ainda, sera indiferente (iguatmesatisfeito) com a escolha de qualquer uma delas
transitividade, quando o consumidor prefere A elacéo a B, e prefere B em relacdo a C, entdo efenra
A em relagdo a C; e mais € melhor que menos, meEsmissa, as mercadorias (bens, e ndo males) sdo
desejaveis, assim o consumidor sempre preferirdriamar quantidade a uma menor quantidade.
Macedo Junior (2003) classifica o comportamentoird@stidor de forma similar ao comportamento do
consumidor, ficando as relagdes de preferénciandestidor classificadas da seguinte forma: completa
qguando da existéncia de portfélios A e B, o inestipreferira A em relacao a B, B a A ou sera emifite a
ambos; transitivas, assim, um investidor prefereparifélio A em relagdo a um B, e um portfolio B em
relacdo a um C, ele preferira um portfélio A emagélo a um C; mais (retorno) é melhor que menosa des
forma, o investidor sempre preferird mais retoro@de menos retorno, para dado nivel de risco.
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forneceram as bases para a ideia de racionalidadenestidor, ver Kriztman (1992),
Bernstein (1997), Macedo Junior (2003) e Deco043.

A incerteza em relacdo ao retorno do investimee&dizado € o que se entende por
Risco, o qual pode ser dividido em quatro grandapas, conforme Duarte Junior (1996):
risco de mercado, risco operacional, risco de twésrisco legal. Para Damodaran (2002), o
préprio conceito de risco ndo é consenso entreutmes, sendo este considerado apenas
como probabilidade de perda por alguns, enquartto®apontam a possibilidade de ganhos
e perdas. O autor cita que, em financas, o tersoo refere-se a probabilidade de obtermos
um retorno sobre um investimento diferente do net@sperado. Damodaran (2004) define
risco como uma combinacdo de perigo e oportunidseledo que a gestdo do risco néo
compreende apenas a minimizacdo das perdas, masreducdo dos aspectos negativos do
risco (probabilidade de perdas) visando a maxindiaatas oportunidades (probabilidade de
ganhos). Securato (1993), por sua vez, defineco k®MO a possibilidade de fracasso em
relacdo aos objetivos previamente propostos ecalela com Knight (1972), o risco refere-se
a situacdes em que se conhecem todos os resubapladabilidades passiveis de virem a

ocorrer.

2.1 Moderna Teoria de Finangas

Anteriormente, explicou-se, de forma geral, a Teeda Utilidade, a Teoria dos Jogos
e 0 processo de escolha do investidor. Essas desittaas bases para os estudos da Moderna
Teoria de Financas (MTF), a qual possui seus tiésipais pilares alicercados nos trabalhos
de Markowitz (1952, 1954}, Sharpe (1963) e Fama (1970). Esses trés autoras fos

precursores que abriram espaco para diversos dwitzahos e questionamentos acerca dos

*Duarte Janior (1996) divide o risco em quatro geandrupos: risco de mercado, séo os riscos detesreda
variabilidade do preco do ativo em analise; risp@racional, relaciona-se as possiveis perdas devido
sistemas ineficientes ou controles inadequadokagatie gerenciamento e erros humanos, dividinderse
risco organizacional (organizac@es ineficientesgcor de operacfes (problemas com sistemas de dados
armazenamento destes) e risco de pessoal (empeegadoo qualificados ou desinteressados); risayétiito
€ 0 risco de possiveis perdas quando uma das pddgsonra suas obrigacdes, podendo ser divididosem
pais (exemplo das moratdrias), risco politico (iglts aos fluxos de capitais entre paises) e rikeo
inadimplemento (risco da falta de pagamento); eoriggal, quando um contrato ndo pode ser legabment
amparado (contratos perdidos ou mal redigidoss thtrepresentatividade etc.).

°Em julho de 1952, Henry Markowitz publicou o artitfeortfolio Selection”no Journal of Finance’e, pode-se
dizer que, a partir desse momento, iniciou-se advital Teoria de Finangas. Em 1959, ele publicaro liv
“Portfolio Selection: Efficient Diversification ohvestiment”’,onde explica a teoria de portfélios de forma
mais abrangenteMarkowitz foi um dos primeiros académicos a inclairanalise do risco na gestdo dos
investimentos.
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conceitos que fundamentam a MTF. S&o apresentadagiuir, de forma resumida, cada uma
dessas teorias.

2.1.1 Teoria de Portfdlios de Markowitz e CAPM (Mo@lo de Precificacdo de Ativos
Financeiros)

A Teoria de Financas sofreu mudancas profundasede®sD. Com as publicacdes de
Markowitz (1952, 1959), iniciam-se os estudos daFRMEssa teoria era, inicialmente, um
conjunto de regras para os investidores otimizaaestocacao de recursos de acordo com o
risco e o retorno esperados. Nesse caso, a estlbarteira pelo investidor poderia ser feita
com base no retorno previsto, na expectativa deo rss na variabilidade dos precos,
considerando que o risco da carteira seria mingoizeom a diversificagdo, ao utilizar a
correlacéo que os precos dos ativos possuem éntre s

Assim, o investidor sempre buscara um retorno npEoa determinado nivel de risco,
ou um risco menor para determinado nivel de refoassumindo, dessa maneira, sua
racionalidade. O autor concebe diversas premisaasia teoriq.

Através dessas premissas, pode-se concluir queestidor ndo deve fazer aplicacéo
em um unico ativo, mas, por outro lado, a simplgsrdificacdo ndo elimina os riscos da
carteira se esses ativos forem altamente correlagas. Dessa forma, o investidor pode
reduzir o risco dos seus investimentos, desde @eeuma carteira de agbes com um
coeficiente de correlacdo negativo, tornando, nesse, sua carteira eficiente. A melhor
combinacéo dos ativos com risco formara a frontefidente que maximiza essas relagoes,
onde, para determinado nivel de risco, ndo existiréeira com um retorno superior e, para
um nivel de retorno, ndo teremos carteira com masoo, (Markowitz, 1952,1959) e, para
maiores detalhes, ver Black (1972,1993), Roll (J9Rbsset al. (1995), Securato (1997) e
Tosta de Sa (1999).

“As premissas adotadas por Markowitz foram as segiims investidores avaliam portfélios, com base n
valor esperado e na variancia (ou o desvio padfas)taxas de retorno, sobre o horizonte de umdweris
investidores nunca estéo satisfeitos. Quando pestescolher entre dois portfélios de mesmo risempse
escolherdo o de maior retorno; os investidores as@ssos ao risco. Quando postos a escolher erise do
portfélios de mesmo retorno, sempre escolherdo eneleor risco; os ativos individuais séo infinitangen
divisiveis, significando que um investidor pode poan a fracdo de agdo, se assim o desejar; exiseaxa
livre de risco, na qual um investidor pode, tantgpeestar, quanto tomar emprestado; custos de gamsa
impostos sdo irrelevantes; e os investidores at&mcordo quanto a distribuicdo de probabilidadestaxas
de retorno dos ativos, 0 que assegura a existdaaian Unico conjunto de carteiras eficientes.
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As ideias de Markowitz vieram a contrariar o pensaim vigente, até entdo, de que a
diversificacao, de forma geral, era algo ruim patavestidor. Keynes (1930) era a favor de
concentrar seus investimentos tanto quanto possiuela empresa da qual possuisse
informacdes substanciais. Loeb (1935) entendiaoquvestidor deveria fazer sua aplicacao
em uma Unica empresa e acompanhar esse investideptrto.

As discussbes acerca da formagdo do portfélio otemda relacdo deste com o
mercado e os ativos livres de risco foram interesgése as décadas de 1950 e 1970, ver
Markowitz (1952), Tobin (1958) e Sharpe (1963,1964)

Sharpe (1963) sugeriu que os retornos de todag@es dossem relacionados a um
indice, coeficiente Bet#), no qual a maior parte das acdes estaria comweakaa. O betaB]
do ativo é encontrado através da covariancia evdreetornos do ativo e do indice de
mercado, dividido pela variancia dos retornos diicin

Para desenvolver o modelo que ficou conhecido cGAmBM (Capital Asset Pricing
Mode)?, Sharpe manteve as premissas de Markowitz (19B®2)w6u algumas novas (Sharpe
(1963,1964Y. Através das premissas de Markowitz (1952,1959) sets novos conceitos,
Sharpe (1964) conclui que existe um equilibrio eerts precos dos ativos no mercado de
capitais. Ou seja, a fim de obter uma taxa denetoraior, o investidor terd que correr riscos
adicionais. O portfélio 6timo serd o0 mesmo parabsods investidores e estara na fronteira
eficiente, uma vez que o ajuste com mais ou mesos se dara pelo percentual a alocar

entre ativos com risco e livres de risco. Sendorgss CAPM é dado por:

Re=ip+B [Ry — ip] (2.1)
Onde:
> REg: taxa de retorno exigida do ativo;
> i;r:taxa livre de risco;

“Em 1964, Sharpe publica o artit@apital asset prices: a theory of market equilibm under conditions of
risk”. Em fevereiro de 1965, John Lintner publica ogartiThe valuation of risk assets and the selection of
risk investments in stock portfolios and capitatibets” e, em dezembro do mesmo ano, publidaximal
gains from diversification” Em outubro de 1966, Jan Mossin publiEguilibrium in a capital asset market”
Esses quatro artigos, segundo Sharpe et al (18883tituem a base teérica do CAP®pital Asset Pricing
Model) apesar de alguns autores, como Fama e FrencR)(19®denciarem a autoria do CAPM apenas a
Sharpe e Lintner. O CAPM especifica as condi¢cdesogdibrio no mercado de titulos de renda varigéyéixa.

“Além das premissas adotadas por Markowitz, Shaigiaiii algumas novas para desenvolvimento do CAPM,
quais sejam: todos os investidores possuem o mhenmpnte de um periodo; a taxa livre de risconéeama
para todos os investidores; a informagédo é liviaseantaneamente disponivel para todos os investde
investidores tém expectativas homogéneas (tém amawperspectivas em relacdo aos retornos espgerados
desvios padrdes e covariancias dos ativos).
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> [: coeficiente beta ou risco sistémico;

> Rps:taxa de retorno esperada a ser paga pelo mercado;
ou

> Ry — ipp: prémio pelo risco |

Na equacdo do CAPM, a taxa de retorno livre d@rssomada ao prémio pelo risco
multiplicado pelo coeficiente Beta. Como resulta#oos a taxa de retorno exigida do ativo,
para maiores detalhes e aplicacbes do modelo, @bmT(1958), Fama (1965), Lintner
(1965), Mossin (1966), Black (1972), Shagtel. (1995), Securato (1997) e Berstein (1997).

As premissas assumidas pelo CAPM pressupde-sensmnsi®s investidores acerca
dos valores finais de todos os ativos; que a Histgdo de probabilidades para os ativos
disponiveis é aproximadamente normal; que todosestidores sdo avessos ao risco; e
gualquer investidor pode emprestar ou tomar engatestuaisquer valores na mesma taxa
livre de risco, ver Black (1972). Desconsideransld@mais premissas, o fato de que a taxa de
tomar emprestado é mais alta que a de emprestaljdaria o modelo. Por isso, o autor
prop6s algumas mudancas no modelo original do CAPM.

Para Van Horne (1995), os custos de transacdomafetaquilibrio na busca do
portfélio 6timo na medida em que, quanto maioreesesustos, menor 0 numero de
transacoes efetuadas pelos investidores para tosnportfélios verdadeiramente eficientes.
Desta forma, o CAPM néo seria valido.

Brennam (1970) investigou os efeitos de taxas alitess para ganhos de capital e
dividendos. Além do beta como medida apropriadaisi®, seu modelo apresentou outro
elemento, que colocava o retorno esperado comcaduda rentabilidade dos dividendos
(dividend yield), além do risco sistematico. Owasepra ativos com maiores taxas de retorno,
serdo exigidos maiores rentabilidades dos dividendesto que, os investidores norte-
americanos pagam impostos mais caros para ganhosvidendos do que pagariam por

ganhos de capital, ver Copeland & Weston (1992).

2.1.2 Hipotese de Mercados Eficientes

Fama (1970) desenvolve o ultimo pilar da MTF: adtiise de Mercados Eficientes

(HME). De acordo com a HME, os precos dos ativosifceiros devem refletir todo o



23

contetdo de informacdes relevantes divulgadas geates econdmicos. Logo, nenhuma
estratégia proporcionard maiores rendimentos dooguauferiveis numa estratégia do tipo
buy and hold (que consiste em comprar e reter ativos pelo ootz temporal do
investimento), também conhecida como gestao passiva

Assim, o autor trata sobre a eficiéncia de mercadpymentando que essa eficiéncia
ocorre onde os precos fornecem os sinais adequmdtasalocacao de recursos, ou seja, 0S
precos refletem todas as informacdes disponiveaut@r, inicialmente, define trés condicdes
suficientes para que tenhamos a eficiéncia dos adesc (de acdes, por exemplo), quais
sejam: ndo haja custos de transagdo com acdes tzdparticipantes de mercado tenham
todas as informacdes disponiveis isentos de custtsjos concordem que 0s precos atuais
refletem adequadamente todas as informacdes digi®nassim como entrem em acordo
sobre as distribuicdes de precos futuros das acoes.

Dando sequéncia ao assunto, Fama (1970) reconheceng mercado sem custos de
transacdo e com todas as informacgdes livrementeadas gratuitamente para todos o0s
agentes envolvidos nédo se evidencia na praticadédereve, no entanto, que, se um namero
suficiente de investidores acessarem as informag@g®smercados serdo eficientes. As
divergéncias entre investidores quanto aos pregoyirtude de determinada informacéo, nao
implicam na ineficiéncia de mercado, a menos queeraenados investidores possam,
frequentemente, fazer melhor uso das informacoegid@utros.

Fama (1970), portanto, define a eficiéncia de nter@n trés tipos distintos:

- eficiéncia fraca — nenhum investidor pode ohterds acima do mercado atraves de
estratégias que se baseiam em precos ou retorstiEiduos (os analistas técnicos nédo
poderiam obter lucros acima da média de mercadodalé aleatoriedade dos precos nao
sujeitos a nenhum tipo de previsdo de movimentaftdesas, tomando por base o movimento
passado); isso é testado via evolucéo de precos.

- eficiéncia semiforte — nenhum investidor podesohicros em excesso utilizando-se
de informacdes publicas, como balancos e demosisainanceiros em geral, noticias de
jornais e revistas, relatorios de pregdes antexjaetre outros (os analistas fundamentalistas
nao conseguiriam auferir lucros maiores que o deawe); testam-se dados de balanco.

- eficiéncia forte — nenhum investidor pode obterrds em excesso utilizando-se de
informacgBes confidenciais, ndo publicaveis ou dpasilegiadas ifisiders ndo obteriam
lucros com informacdes privilegiadas). Testa-sermacao privilegiada.

Neste trabalho, ir4 testar-se a HME sob a formeaframa vez que o interesse do

estudo é a evolucdo do preco, para futuras apbsaedestudos de analise técnica. Para a
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verificagdo empirica da hipotese de eficiéncia decado sob a forma fraca, com base na
analise do comportamento das séries temporais etomos, uma das metodologias mais
utilizadas é a teoria do passeio aleatdram@om wall, que supde ndo existir diferenca entre
a distribuicdo condicional dos retornos a uma deslautura de informacgdes e a distribuicdo
sem a presenca de informagdes estruturadas, vetabops Weston (1992).

Posteriormente, Fama (1991) desconsidera a vidégaate formas fraca, semiforte e
forte da HME e desenvolve novas nomenclaturasgsatastes de eficiéncia. O teste da forma
fraca passou a ser denominado como teste da (mikdesile dos retornos, o teste da forma
semiforte passou a se chamar teste para estuded®e e, por fim, os testes da forma forte
tiveram seu nome alterado para testes de inforrsggdeadas.

Damodaran (2004), por sua vez, define eficiénciemdecado quando o0s precos, nesse
mercado, refletem informacdes ndo tendenciosasalitw veal do investimento, podendo os
precos estar sub ou superavaliados, desde querda &eatdria. Assim, nenhum investidor
conseguiria obter lucros acima da média de merdadorma consistente, ao longo dos anos,
fazendo uso de determinadas estratégias. Paraoq setos mercados forem ineficientes, é
possivel um investidor “perceber” essas falhas w&erolketornos maiores do que outro

investidor que ndo possua tamanha capacidade tiseana

2.1.3 Defesas e criticas sobre a Hipotese de MeroadEficientes

Diversos trabalhos foram realizados com o intudovdrificar se a HME se aplica na
pratica aos mercados de acdes e a outros instragndatrenda variavel, sendo que alguns
obtiveram resultados positivos quanto a eficiénlca mercados. Desde os estudos de Fama
(1970), portanto, os académicos dividem opinidesesa HME, ver Bruni e Fama (1998).

Grossman e Stiglitz (198)sao contréarios & HME, alegando que as informagiies,
terem um custo, ndo estariam disponiveis a todasvestidores, visto que aqueles os quais
alocaram recursos para obté-las ndo lucrariam ssm Além disso, 0s autores salientam que,
se os mercados fossem perfeitamente eficienteseemos de informagdo, nao haveria
negociacgoes, pois todos os atores teriam as mesxpastativas a respeito dos ativos, uma
vez que 0s negocios apenas acontecem por exigisdj@itos com expectativas opostas (um

vendedor e um comprador).

“Stiglitz recebeu o prémio Nobel de Economia em 28f¥Iseus estudos sobre assimetria informacional.
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Essas expectativas, muitas vezes, ndo sdo basgadaginides puramente racionais.
Kimura (2003) cita que os investidores agem de #immacional, em diversos momentos,
impactando o comportamento de mercado como um ttmloando-o ineficiente. As
limitacbes da racionalidade humana provocam gramdeisos econdmicos, as chamadas
anomalias financeiras

Segundo Bruni e Fama (1998), ha trés conjuntos nienalias dos mercados de
capitais que sao consideradas importantes:

- anomalias de calendario — o efeito segunda-feiefgito janeiro, o efeito mudanca
de més, o efeiteell in may and go awayenda em maio e va embora), entre outros;

- anomalias de fundamentos — temos, como exempltbicei preco/lucro, indice
preco/valor contabil, efeito tamanho, efeito sote@gdo e efeito momento;

- anomalias de ordem técnica — o efeito anunciodeindos, arbitragem e estratégias
de analise técnica.

A sequir, sdo abordados alguns trabalhos que lamdastar a eficiéncia ou ndo dos
mercados, ou, de outra maneira, buscaram provaistemrcia de determinadas anomalias.
Alguns desses apresentaram resultados favoravéeora da HME, outros, entretanto,
demonstraram, por meio de suas andlises, resultaeosno minimo, lancam dudvidas quanto
a efetividade da teoria.

Basu (1977) verificou que, nos mercados americammspresas com indices
preco/lucro baixos poderiam estar subvalorizadasesantando maiores retornos que o
restante do mercado. Basu (1977), Haugen (199%Korlishok,et al. (1994) e Haugen e
Jorion (1996) concluiram que os precos retornané@diano que reforca a ideia de mercados
ineficientes.

O efeito segunda-feira (ou efeito “dia da semars¥)refere ao comportamento
identificado de retornos menores nas segundasfeivaque nos demais dias da semana.
French (1980), em seus estudos com a¢des que chamunm indiceStandard and Poor’s
(S&P), no periodo de 1953 a 1977, apurou que awn@t nas segundas-feiras foram
significativamente negativos; nas tercas-feiragxipnos a zero; e, nas quartas, quintas e
sextas-feiras, significativamente positivos.

Lo e Mackinlay (1988) estudaram os retornos semsgdai fechamento de quarta-feira

da semana corrente até o fechamento da quartadeir@emana seguinte) dos ativos

*De acordo com Brav e Heaton (2006), anomalia fiemacé um padréo identificavel dos comportamentss d
precos que é inconsistente com a teoria dos mesoafitientes e expectativas racionais de precéicage
ativos.
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negociados na Bolsa de Valores de Nova lordien York Stock Exchange — NYSB
periodo de 1962 a 1985, e concluiram que os refoding ativos ndo seguem um passeio
aleatério para o mercado americano, utilizando estet de estimadores das variancias.
Assim, o estudo constatou que o mercado ndo fweafe no periodo analisado.

Santoset al. (2007), questionando a HME, estudaram a anomaliamércado
acionario conhecida como efeito segunda-feira fawld semana) no mercado brasileiro. Os
autores, trabalhando com os retornos diarios méttidbovespa, no periodo de 1986 a 2006,
utilizaram os testes estatisticos F da Anova, Stlelent e Kruskall-Wallis. Os resultados
apontados indicaram a existéncia dessa anomalia, wvem que 0s retornos médios da
segunda-feira foram estatisticamente inferiores @bgrnos médios dos demais dias da
semana, fato que corroborou para uma ineficiéreimercados.

Santoset al. (2007), da mesma forma, estudaram o efeito jameinmercado acionario
brasileiro, no periodo de 1969 a 2006, utilizandoreesmas técnicas estatisticas descritas
anteriormente. Os autores fizeram uso das cotagéasais dolarizadas do Ibovespa, porém o
resultado nado indicou a evidéncia dessa anomalimercado brasileiro (indicacdo de uma
eficiéncia de mercado), uma vez que o més de f@an&lo apresentou estatisticamente
retornos superiores aos demais meses do ano. Usnpodaiveis justificativas para a nao
verificagdo da anomalia sugerida pelos autoreseémpumaior parte do periodo amostral, ndo
eram cobrados impostos sobre ganho de capital ncadebrasileiro.

Régo e Mussa (2008) analisaram as cotacfes médresdara verificar a existéncia
do efeito feriado no Ibovespa e no IBX-100, no qawide 2002 a 2007. Ao utilizarem os
testes estatisticos F da Anova, t de Student ekHle/allis, puderam verificar, em seus
estudos, a ndo existéncia dessa anomalia, na medidgue a média dos retornos dos dias
imediatamente anteriores a feriados ndo se mostrastatisticamente diferentes dos demais
dias, fato que atesta a eficiénca fraca de mengadba analise proposta.

Alves et al. (2008) testaram a eficiéncia do mercado futur@ldool anidro no Brasil,
no periodo de 07/07/2000 a 19/05/2006, num total 3@& observacdes, utilizando
cointegracdo para precapot e futuro. Os estudos nao confirmaram a hipoteda de
eficiéncia de mercado, ou seja, para o periodoisaicial, 0 mercado de alcool ndo foi
considerado eficiente, na medida em que uma dasiveds razdes para a nao eficiéncia
seriam as intervengdes do governo para manteregepem determinados patamares.

Famaet al. (2008) analisaram o indid@ow Jonesos periodos de janeiro de 1930 a
julho de 2007, corrigidos pelmnsumer price indeypara o valor de julho de 2007, a fim de

verificar o nivel de eficiéncia do mercado de apiamericano. Foram utilizadas as cota¢des
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do indice norte-americanbow Jonesde fechamento mensal e como concluséo, o estudo
apresentou tanto anomalias como eficiéncias.

Gaioet al. (2009) analisaram as 50 a¢cOes mais negociadasves|ia nos periodos de
1°/01/2000 a 11/09/2007. Como concluséo, os autsrenderam que as 50 acdes analisadas
no periodo ndo apresentaram indicios de eficiGrafarma fraca.

Fabianoet al. (2010) estudaram o comportamento das acdes dabRetrgob a
influéncia dos comunicados de mercado da mesmautoges coletaram 121 comunicados da
empresa Petrobras no sewebsite e todas as cotacdes do ano de 2009, dividindo os
comunicados em aspectos legais, captacao de reculsssificacdo de risco, dividendos,
investimentos, novas jazidas e resultados. Analimamls cotacdes em trés momentos
distintos, D-1 (um dia antes do evento), D-0 (odbaevento) e D+1 (um dia apds o evento),
sendo que as técnicas utilizadas foram basicameddiéas e desvio padrdo. Como resultado,
atestou-se que as informacdes relativas a pagasndatdividendos e resultados obtidos se
traduziram nos maiores valores de cotacdo da agfer@encial da Petrobrds (PETR4). No
entanto, os comunicados referentes aos aspectas,l@gpuncios de novos investimentos e
aquisicdes de empresas produziram o0s menores wvaligecotacdo da PETR4. Para
comunicados referentes as novas jazidas apresentaflméncias positivas na cotagdo da
acdo. Essas analises, portanto, apontaram paraaoreficiéncia de mercado.

Nakamura e Mendonca (2010) estudaram as mudangassstas no logaritmo natural
das cotacbes de alguns indices (Ibovespa, IBX e-E®Y e precos de algumas acdes
(Petrobras ON, Vale do Rio Doce PNA, Gerdau PN, arhia Siderurgica Nacional ON,
Souza Cruz ON e Bradesco PN). O periodo analisaiddef 02/01/1996 a 03/10/2002, com
séries diarias, intervalo de dois dias, intervaogdatro dias e intervalo de sete dias. Como
resultado, os autores afirmaram que a hipotesdicdéneia de mercado se comprovou sob a
forma fraca na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bajesnalisando-se os coeficientes de
correlagéo linear estudados.

Silva Netoet al.(2010) estudaram a eficiéncia de mercado entresegpgspotdo boi
gordo dos principais mercados no Brasil (PresidEntelente, Goiania e Campo Grande) e o
preco futuro do boi gordo na BM&F, utilizando dadbiarios no periodo de 02/01/2007 a
28/07/2008. As conclusdes apontam a eficiénciaedeescado de acordo com a metodologia

proposta.
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Oliveira e Silva (2012) estudaram dois fendOmenosef@to janeiro e o efeito
bardmetro de janeit® Foram estudados os retornos mensais reais dedpavde 1968 a
2011. Com a finalidade de apurar o efeito jandwoutilizado o teste ndo paramétrico de
Kruskal-Wallis. O estudo n&o detectou o efeito ilgnao mercado brasileiro para o periodo
amostral utilizado, o que indicou a eficiéncia dercado para o periodo em questdo. Para a
verificacdo da existéncia do efeito bardmetro deifa, todavia, Oliveira e Silva (2012),
utilizaram testes de diferencas (teste-t) ou squvalentes nao parameétricos, de acordo com
os testes de normalidade da distribuicdo dos resado indice Ibovespa. No que concerne ao
efeito bardmetro de janeiro, os resultados forasonolusivos. Tal efeito tem poder preditivo
para 0s janeiros positivos, entretanto, quandotarme do més de janeiro € negativo, a
sinalizacao para o restante do ano é fraca.

O efeitosell in may and go awagy um fendbmeno bastante comentado nos mercados
mundiais, Hirsch & Hirsch (2008), segundo o quak&xuma sazonalidade favoravel nos
mercados de acdes para o periodo compreendidoatmite novembro, a cada ano, ou seja,
de maio a outubro seriam os periodos de baixan@weEmbro a abril, os de alta.

Hirsch & Hirsch (2008) verificaram que o retornauawlado para o periodo de 1° de
maio a 31 de outubro foi de 3,41%, enquanto quetarnmo acumulado de 1° de novembro a
30 de abril foi de 5.784,13% para a mesma carteg@aca entre os anos de 1950 e 2006, no
mercado americano. Ruffini (2012) descreve que temamenta simples para melhorar o
desempenho ddsaders’ seria direcionar as atencées para determinadessab longo do
ano, evitando negociar aqueles que ndo sejam damata favoraveis no periodo.

Além da MTF, existem outras teorias financeiras tmam explicar qual a melhor
maneira do investidor obter sucesso nos investwsemtara Taleb (2011), a Teoria do Cisne
Negro propde a gestdo do desconhecido, do inespdbedacordo com esta teoria, eventos
inesperados acontecerdo e causardo enorme impdeEita maneira, ndo podendo ser
precificados corretamente quando da gestéo de artera de investimentos, por exemplo.

O estudo das novas financas, Haugen (1995), temteamp que nem sempre 0S
mercados se comportam de forma téo eficiente quamnteoria, seja em razdo da assimetria
nas informacdes, seja porque os tomadores de deoisdnvestidores, ndo possuem a mesma

percepcédo do risco, ou mesmo por todos ndo usamemesmo modelo de precificacéo.

*Segundo Oliveira e Silva (2012), entende-se paeitefardmetro”, o efeito no qual 0 més de janéirom
sinalisador de desempenho para o resto do ano.

YInvestidor, que utiliza-se de analise técnica paaisio de compra e venda de acdes, opcoes, dersvantre
outros.
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Além disso, o autor destaca que as premissas dellmdd HME s&o inviaveis, como, por
exemplo, a auséncia de impostos ou custos de ¢@msa

Kahneman e Tversky (1979) foram os precursoregsinglos das chamadas Financas
Comportamentais, cujos resultados revelam que @s deimanos estdo sujeitos a vieses
comportamentais, opondo-se a MTF, que entre optemsissas, defende a racionalidade do
investidor. Segundo os autores, 0 ser humano é&@aes risco para ganhos e propenso ao
risco para perdas, ou seja, as pessoas, em garnsmais a dor da perda de determinada
quantia do que o prazer proporcionado pelo ganhmemo valor. Talvez essa teoria nos
expligue a aversdo em realizar os prejuizos derdetada acdo ou realizar os lucros cedo
demais. Quando da desvalorizacdo continua da mesmeestidor preferiria esperar a acao
voltar para o preco pago do que vender com peqpexjoizo. Quando a acao esta iniciando
um ciclo altista, a maioria dos investidores prefezalizar o lucro cedo, ao invés de esperar
por um ganho maior.

Como pode ser visto, varios sdo os estudos reabzadbre a HME, em sua forma
fraca, nos diversos mercados mundiais. Entrentaétmha convergéncia sobre a confirmacao
da HME, tendo sido vistos resultados diferentea@®do com o tipo de ativo estudado, o
prazo e o mercado. Quanto as anomalias de mereddons trabalhos apontam sua
existéncia; em outros, os resultados ndo sao csivickl

Segue um quadro-resumo com alguns trabalhos gteeden verificar a validagéo do
CAPM e de HME:

Tabela — Quadro Resumo dos Trabalhos para veidicdg CAPM e HME:

Pratt (1967) Apos a andlise da relacdo entre risco e retorrag;des ordinaria
negociadas no mercado americano entre 1926 a DO&0tor
concluiu que as acdes de alto risco ndo apresentaveetorno
adicional previsto pelo CAPM.

[92)

Friend e Blume Utilizando regressfesross-sectiorentre performances ajustadas
(1970 e 1973) ao risco e a variavel independente ao risco pajesagegociadals
entre 1960 e 1968, concluiram que as acfes de rialto
apresentaram performances inferiores as acoes)deriszo.

Black, Jensen eOs autores criaram uma metodologia baseada emseandé
Scholes (1972) | séries temporais para testar o CAPM. Apds a andésedas a
acOes negociadas na Nyse entre 1931 e 1965, okadesy
apresentados foram que ativos com menores niveisisde
resultaram, na meédia, em retornos maiores e VisaveO
CAPM, sem as contribuicdes de Black, seria rejeitad

UJ
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Fama e Macbet
(1973)

nTestaram o modelo CAPM com todas as acdes ordin
negociadas na Nyse entre janeiro de 1926 e junhb9d8, e
concluiram que um investidor, ao optar por um pbaf deve
assumir uma linearidade entre a relagao riscocen@tesperad(
de um portfolio, conforme definido pelo CAPM.

aria

O

Blume e Friend
(1973)

Obervaram os riscos sistematicos e retornos medssisacoe
ordinarias negociadas na Nyse entre 1950 e 1968cl@mam
haver uma relacdo aproximadamente linear entreos

No entanto, a taxa livre de risco encontrada agosegressoe
divergiu da taxa livre de risco real. Esse resoltadntradiz &
versdo original do CAPM, mas é explicada através
consideracgOes de Black (1972).

sistematicos e retornos encontrados para os periauisados.

\"2J

SC

[72)

da

Puggina (1974)

O autor analisou as a¢bes negociadas na Bovespma 1968 e
1972. Como resultado, aceita-se a hipétese de dnstaoé fatol
determinante das taxas de retorno de acbes orBn&
preferenciais.

Moraes Jr. (1981)

O autor testou o CAPM na Bovespa no periodo de #97979,
utilizando-se retornos nominais e reais. Tomandp h@Ese O
proposto por Black, Jensen e Scholes (1972), Modaesao
encontrou evidéncias de que existiria uma relagéal entre
retorno e risco. Com base na metodologia de Fam@abeth
(1973), o autor ndo conseguiu rejeitar a hipotesaexisténcia
de relacdo linear entre risco e retorno. Ou segapltados
inconclusivos.

!

Fama e Frenc
(1992)

NApds analise dos principais resultados de testemadelo de
precificacdo de ativos financeiros realizados readé de 70, o
autores efetuaram novos testes. Suas conclustagaeim a
importancia de outras variaveis, além do beta, etarchinacag
dos retornos. As evidéncias expostas por Famarelirrg 992)
concluiram que betas e retornos médios de longmopréo
seriam correlacionados, sendo o beta, portantdil ipara os
investidores.

[72)

Fonte: Elaborado pelo

autor.
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3 METODOLOGIA

Os testes e resultados sobre eficiéncia de merdaelm, como a existéncia de
anomalias que sugerem a ineficiéncia dos mesmosysinais diversos. Portanto, o intuito
desta pesquisa é contribuir com o0s estudos sobrestss da hipétese de eficiéncia de
mercados, sob a forma fraca, no mercado brasikgiilzando testes de raizes unitarias, bem
como verificar a presenca dos efeitos segunda-éegall in may and go awagvenda em
maio e va embora).

Na metodologia utilizada, alguns estudos propogts French (1980), Costa Jr
(1990), Silvaet al. (2002) e Guimaraes (2008) serviram de referéndesta pesquisa,
utilizou-se o preco de fechamento do grafico di&mm 10 ativos do Ibovespa, de
janeiro/2005 a junho/2012. Siha al. (2002), Nakamura e Mendonca (2010) e Fabetral.
(2010) também trabalharam com a periodicidadediari

Os precos de fechamento foram transformados emrotimdice com o intuito de que
todos os ativos estivessem em uma base inicial MD@ia 03/01/2005. Posteriormente,
obteve-se o logaritmo natural dos numeros indioes @ objetivo de diminuir a variabilidade
das bases de dados.

O motivo da escolha do periodo, janeiro de 2004rjde 2012, deve-se ao fato do
mercado de acdes ter realizado as trés movimestggissiveis: mercado de alta, baixa e

lateral, e desta maneira, dar maior consisténcesamo.

3.1 Hipdteses de eficiéncia de mercado

Quando uma série temporal € diferenciada uma vestaenova série € estacionaria,
diz-se que a série em nivel aceita o passeio aleas@ndo integrada de ordem 1, indicada
por | (1). Se a série original precisa ser difeiae d vezes — extraindo-se d diferencas da
série original — antes de se revelar estaciondizase que a série original € integrada de
ordem d, ou | (d).

Uma série temporal integrada de ordem 1, ou ma&ouyma série temporal néo
estacionaria. Dessa forma, se d=0, o processo re)ltante corresponde a uma série
temporal estacionaria. A ordem da integracdo cporede ao numero de raizes unitarias

contida na série ou o numero de operacdes dif@ienoecessarias para transforma-la numa
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série estacionaria. Em um processo caracterizadpgsseio aleatdrio, existe apenas uma raiz
unitaria, sendo uma série do tipo | (1).

De acordo com a metodologia proposta por Lo & Maleki (1988), o problema
inicial ao testar a HME, sob a forma fraca, € v&ifa hipétese do passeio aleatorio, ou dito
de outra forma, se 0s precos dos ativos seguenasgeio aleatorio.

Assim, é apresentado o seguinte modelo:

Ve =PYe 1 + ug (3.1)

No qual:
> Yi: a série
dos precos dos ativos estudados.

> Ur: é 0 erro
estocastico

Dessa forma, s® = 1, a hipdtese de passeio aleatério ndo poderaegstada,
representando a eficiéncia do mercado acionario,assdorma fraca. Caso contrério, ndo
podemos dizer que o mercado segue um passeioralegtassim, ndo ha evidéncias de que o
mercado seja eficiente. Dito de outra forma:

Hp:p=1

Hy.:p<1

De outra maneira, se
> Ho : o preco da acdo segue um passeio aleatorio.
> Hi: 0 preco da acio ndo segue um passeio aleatorio.

7

Se Ho n&o for rejeitada, isto é, se o mercado é eficiesgtguindo um passeio
aleatorio, as analises serao realizadas atravésdas dos retornos.
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A maioria das pesquisas de ativos financeiroszatiti os retornos, ao invés de os
precos dos ativos. Segundo Campbkelhl. (1997), um dos principais motivos seria o fato de
que as séries de retornos apresentam melhoredeuiages estatisticas do que as séries de
precos. A distribuicdo dos retornos é mais simgiestavel ao longo do tempo em relacdo a
distribuic&o de pregos, e a série de retornos é prékima da estacionariedade do que a série

de precgos.

3.2 Teste de raiz unitaria

Para testar a hipotese de eficiéncia de mercadatiéados os testes de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP).

Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) tem por @b verificar a presenca de
raiz unitaria em uma série de dados, considerandw dipdtese nulaf{o ) a existéncia de
raiz unitaria (ndo estacionariedade) e, como hisotelternativa 1), a presenca de
estacionariedade. No teste ADF, adiciona-se um rahesconhecido de defasagens para a
variavel dependente em primeira diferenca, comjetiob de capturar o comportamento das
variaveis autocorrelacionadas que foram omitidasPickey e Fuller (1979).

Teste Phillips-Perron (PP), por sua vez, busca faxea correcdo ndo paramétrica da
estatisticat para contemplar a presenca de autocorrelacdo s@uos, ao invés de usar
termos adicionais em diferencas para a variavetmgnte, como no teste ADF. A hipdtese
nula continua sendo a de presenca de nao estaenede, ver Phillips e Perron (1988).

Dessa forma, como apontado em Kawakatsu (1998¢stes ADF e PP sé&o realizados
em um primeiro instante com os dados da sérienadigi, posteriormente, com os dados da
primeira diferenca da série. A presenca de raitanai € caracterizada — ou seja, aceita
estatisticamente — quando se aceita a hipotesepatdaos dados da série original e rejeita-se
a hipotese nula para os dados da primeira diferddeaoutra maneira, a confirmacdo de
existéncia de apenas uma raiz unitéria se daridestificarmos a raiz unitaria nas séries de
precos e ao nao encontrarmos raiz unitaria nassseéei retorno.

Assim sendo, se 0 mercado revelar a presenca Zl@n@aria nas séries dos precos,
sera utilizada a primeira diferenca (série dosrnes) e faz-se o teste de raiz unitaria ADF
nas séries dos retornos para analisar uma possitagionariedade dos dados. Verificada a
estacionariedade nos retornos, modela-se uma ségrel® tipo ARY ) a fim de analisar os
residuos. Posteriormente, analisam-se a presescafeitos segunda-feirasell in may and

go away(venda em maio e va embora).
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3.3 Teste do efeito segunda-feira via regressao

Caso os testes com as séries dos retornos repedsenca de estacionariedade, testa-
se a existéncia ou ndo do efeito segunda-feiratioss estudados. O efeito segunda-feira
uma anomalia frequentemente estudada em diversosados mundiais, e parte-se do
principio de que os retornos nas segundas-feimsreiores do que nos demais dias da
semana. Para verificacdo do referido efeito, fornatiizados testes paramétricos e nao
paramétricos, independentemente dos resultadotesies de normalidade, autocorrelacéo e
heteroscedasticidade apurados nas séries dosagtaer Costa Jr. (1990) e Santisal.
(2007).

Para apurar a existéncia ou ndao do efeito seguweidg-foram realizados diversos
testes e procedimentos. Inicialmente, realizou-seidologia proposta por French (1980) e
Silva et al. (2002), ou seja, com a utilizacdo de variawkismmie&, uma para cada dia da
semana, estimou-se os coeficientes de regressa@stdo método dos minimos quadrados
ordinarios (OLS) e testa-se, para cada dia da senaamipotese nula através do tefste
Student verificando-se se os coeficientes estimados gaais a taxa média de retorno. A
seguir, tem-se como hipétese nula:

H,-R, =R, =R, =R, =R.

H,: os coeficientes estimados nio sio todos iguais.

Segue a equacéo de regressao multipla:

R.=-a +J€:D:t +J€:!D:!t '|'1|-|?AJI::I t +J€5D5t + & (32)

Onde:

A variavel dummyé uma variavel binomial (1 ou 0), no qual o 1 @ada presenca de algum padrdo, e 0, a
auséncia deste, sendo as variadeimmieaitilizadas como variaveis independentes.
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> R:: variagdo do mercado analisado no dia da semana

> @ : variacdo esperada do mercado analisado nas segund
feiras;

> Bz Ba. Ba.Bs: diferencas entre a variagdo esperada do

mercado analisado nas segundas-feiras e a vamsp@#vada do mercado em
cada um dos outros dias da semana;

> Dz, Dar. D4 Dse . s@0 as variaveidummypara terca-feira,
guarta-feira, quinta-feira e sexta-feira, respectiente;

> £r: erro ou perturbacéao aleatéria.

Em seguida, aplicou-se o Teste de Wald para analigans coeficientes. O teste de
Wald, por sua vez, busca testar algumas restrigdgoeficientes estimados, podendo ser
utilizado para testar o verdadeiro valor do parémnebm base na estimativa de amostra.
Neste trabalho, utiliza-se o Teste de Wald parasase os coeficientes da regressao multipla
da equacdao anterior sdo estatisticamente iguas sint

Além do proposto pelos autores ja citados, buseoatgras formas de verificar a
existéncia ou ndo do efeito segunda-feira. Parm,tayxa sequéncia de estudos, utiliza-se o
testeF da Anova (teste paramétrico) e o teste de Krudkallis (teste ndo paramétrico),
utilizados por Costa Jr. (1990) e Sardbal. (2007).

3.4 Teste F da Anova (analise de variancias) e teste Kruskal-Wallis

O F da Anova é um teste paramétrico, utilizado pgaraparar médias e verificar se
existe alguma diferenca entre as médias populasiomaseja, sob a hipétese nula de média e
variancia estatisticamente igual em cada grupo. vdtor de F elevado indica que, pelo
menos, uma das médias analisadas € diferente aessd®© p-valor indica a probabilidade de
que as meédias das seéries sejam iguais. Entretdliotare (2005) salienta que o teste F néao
aponta qual ou quais médias sado diferentes dasisleP@ara efeito deste trabalho, sera

avaliado o p-valor de acordo com um nivel de sigaritia a 5%.
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O teste Kruskal-Wallis, por sua vez, é um testepgameétrico, sendo similar ao teste
F da Anova, porém sem necessidade de que as aéaigsadas pertengcam a uma determinada
curva de probabilidade. O teste se baseia ranking de observacdes para verificar se duas
ou mais amostras pertencem a mesma populacaocaedbd a hipétese nula de que as k
amostras vém da mesma populacéo ou de populagdescas com a mesma mediana. A
estatistica de teste tem uma distribuigdocom k-1 graus de liberdade, ou seja, o p-valor
indica a possibilidade das séries serem iguai®. 1I8orno medio for igual para todos os dias
da semana, a estatistica Kruskal-Wallis tera urarvd¢ H baixo. Portanto, quanto maior o
valor do Kruskal-Wallis, maior a possibilidade deeghaja um dia com retorno médio
estatisticamente diferente dos demais, ver Siegéhsellan Jr. (1988), Costa Jr. (1990),
McClaveet al (2001) e Oliveira e Silva (2012).

3.5 Efeitosdl in may and go away

Efeito segundo o qual o periodo entre maio a oatapresenta retornos menores do
que o periodo compreendido entre novembro a a8, diversos mercados mundiais. O
verdo no Brasil compreende o inverno nos EUA, emréario da mesma maneira. Com a
chegada do verdo no hemisfério norte, alguns esoslipressupde que os investidores saem
de férias e essa retirada em massa faria com ge@rmo do mercado de acdes fosse menor
entre os meses de maio a outubro. Para apuragie denOmeno em nossos estudos,
dividimos o ano em dois periodos, 0s quais chamalmd¥erao” (1°/11 a 30/04) e “Inverno”
(1905 a 31/10) e, sobre essas amostras, aplicamtestes de igualdade: teste F da Anova

(andlise de variancias) e teste de Kruskal-Wallis.

3.6 Analise dos dados

A escolha dos dados na periodicidade diaria se gameipalmente por entender-se
que, tendo em vista a posterior aplicabilidadeigaé&lo estudo proposto, essa periodicidade
permite que drader tenha tempo necessario para fazer a analise dw etdfetuar posterior
compra ou venda do mesmo. O critério de escolhaddss se deve pela maior liquidez e,
dessa forma, por possuirem um bom numero de negporantervalo formado, dando maior

confiabilidade ao estudo.
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Os procedimentos adotados séo listados a seguir.

1) Foram selecionadas 10 acdes: PETR4 (Petrobras) E8ANale do Rio Doce),
CSNA3 (Companhia Siderdrgica Nacional), USIM5 (Usias), GGBR4
(Gerdau), ITUB4 (Itad Unibanco), BBDC4 (Bradesd@®BAS3 (Banco do Brasil),
AMBV4 (Ambev) e LAME4 (Lojas Americanas).

2) Transformar as séries de precos em séries de nlnice.

3) Calcular o logaritmo natural das séries de nimadcé. Essa base € a nova série

de precos.

4) Trabalhar com a série de precos em logaritmo natura

a.

utilizar as estatisticas descritivas do nivel decps para verificar uma
possivel ndo estacionariedade. Analisa-se a médidesvio padrdo, a
assimetria e a curtose dos dados, bem como odest@rque-Bera;

realizar o teste de raiz unitéria para confirmaraseérie de precos é
estacionaria ou nao, utilizando-se dos testes AuoggdeDickey-Fuller

(ADF) e Phillips-Perron (PP).

Se a série de precos for estacionaria, traballcarsea série em nivel e parte-se para o

item 6. Caso ndo seja, calcula-se a primeira difereda série dos precos para utilizar o

retorno e verificar se este é uma série estacean&e necessario, calcula-se a segunda

diferenca, terceira diferenca e assim sucessivana@tencontrar uma série estacionaria.

5) Calcula-se a primeira diferenca da série e obtém+storno. Trabalha-se com o

retorno e realizam-se 0os mesmos testes do item 4.

Caso a série dos retornos seja estacionaria, passaitem 6. Caso contrario, calcula-

se a segunda diferenca, a terceira diferenca m asgiessivamente, até encontrar uma seérie

estacionaria. Nesse item, confirma-se ou ndo adspaos mercados eficientes.

6) Realizam-se 0s seguintes procedimentos:

a.

fazer uma regressédo do tipo AR(1), analizando tisticas descritivas e
os coeficientes gerados;

utilizar o teste LM (Multiplicador de Lagrange) parerificar se possui ou
nao autocorrelacao;

utilizar o teste ARCH para verificacdo da presermpa ndo de

heterocedasticidade nas séries.

7) Neste item, tenta-se verificar a existéncia ou o efeito segunda-feira,

trabalhando da seguinte forma:
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a. faz-se uma regressdo nas séries dos retornos caosBo alas variaveis
dummiesa fim de obter os cinco coeficientegl), ¢(2), ¢(3), c(4) ec(5);

b. realiza-se o teste de Wald para verificar a higdts quez(1), ou seja, 0
coeficiente de segunda-feira, € diferente dos deowaficientes;

c. isolando-se os retornos por dia da semana, utitz@nos testes de
igualdade entre séries, observando o teste F daaAfieste paramétrico)
para médias e o teste de Kruskal-Wallis (ndo parauogpara medianas.

8) Verificacdo do efeitsell in may and go away:

a. devem ser isolados os retornos por semestres engdgos: “Verao” (de
1°/11 a 30/04) e “Inverno” (de 1°/05 a 31/10) dizamn-se os testes de
igualdade entre séries, observando o teste F daaAfteste paramétrico)
para médias e o teste de Kruskal-Wallis (ndo par&ugpara medianas.

Dessa forma, faz-se, para cada série, a verificdgamnfirmacdo da HME nas séries
de precos e, posteriormente, a apuracdo dos etamtpsida-feira sell in may and go away

nas séries dos retornos.

Em seguida, retorna-se para o item 4 e efetua-smalise da proxima série
selecionada.

Assim, aplica-se esse procedimento para as sé@sesgbes PETR4, VALES, CSNAS3,
USIM5, GGBR4, ITUB4, BBDC4, BBAS3, AMBV4 e LAMEA4.

9) Verificam-se as rentabilidades acumuladas por diasdmana, por periodo

(“Verdo” e “Inverno”) e totais, em Excel, para camftacdo com a estatistica
apurada.
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4 RESULTADOS OBSERVADOS

O objetivo deste trabalho foi verificar se o mercationario brasileiro se mostrou
eficiente no periodo estudado e tentar identifecpresenca dos efeitos segunda-feisalkin
may and go awagyvenda em maio e va embora). Para tanto, foi afieta coleta de base de
dados de dez ativos, iniciando em 03/01/2005 eitamdo em 29/06/2012.

A base de precos foi convertida para numero inchiee a finalidade de equalizar os
valores na base 100, no dia 03/01/2005. Posteriden&ansformamos os nameros indices
em logaritmo natural, ndo apenas com o propositdiméuir a variabilidade das oscilacdes
do retorno, mas também pelas facilidades operasiange o logaritmo nos permite. Feito
iSso, passamos a trabalhar com as séries de [{sggiEs em nivel).

Inicialmente, analisaram-se as estatisticas deswitlas séries dos precos e, em todos
0s ativos, rejeitamos a hipétese nula do testedpig-Bera para um nivel de significancia de
5%, ou seja, ndo ha evidéncia de uma distribuiggimal. Na sequéncia, foram efetuados
dois testes de raiz unitaria para as séries da®qreguais sejamAugmented Dickey-Fuller
(ADF) e Phillips-Perron (PP). A finalidade dos testes de raiz unitaria éeaverificar a
hipétese do passeio aleatdrio, sendo essa, segumd& Mackinlay (1988), condigcéo
necessaria para que os mercados sejam eficiergdestes foram analisados de trés maneiras
possiveis: com constante; com tendéncia e intecepsem nenhum deles. Em todos os
ativos, aceitou-se a hipétese nufin | de existéncia de raiz unitaria para um nivel de
significancia estatistica de 5% para ambos ossesteseja, aceitou-se o passeio aleatério nas
séries dos precos, evidenciando-se, portanto, $pas eséries Nao sdo estacionarias.

Passamos a analisar as séries de retorno. ConKawakatsu (1998), os testes ADF
e PP séo realizados, em um primeiro instante, cendanlos da série em nivel (série de
precos) e, posteriormente, com os dados da prirdéeeenca da série (retornos). A presenca
de raiz unitaria é aceita estatisticamente quaedacsita a hipotese nula para os dados da
série original (precos) e rejeita-se a hipotesea mdra os dados da primeira diferenca
(retorno).

A medida que o mercado se revelou ndo estacionasséries de precos, calculamos
o retorno dos precos (primeira diferenca). Analikaas estatisticas descritivas para as series
dos retornos, novamente identificamos ndo se tdgama curva normal, como evidenciado

pelo teste de Jarque-Bera para todas as acOesalBfet os testes da raiz unitaria ADF e PP
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nas séries de retornos para visualizar uma posestationariedade da série, sendo que
rejeitamos a hipétese nula de existéncia de raitAnm nesse teste, isto €, as séries dos
retornos séo estacionarias, ndo sendo necessdrar ex segunda diferenca, a terceira, e
assim sucessivamente. Os testes ADF e PP revedapiaisenca de raiz unitaria nas séries de
preco e auséncia desta nas séries de retornontEspaossa pergunta de pesquisa:

Os precos dos ativos analisados no periodo segmerpasseio aleatorio e, dessa
forma, segundo Lo & Mackinlay (1988), essa € a gg@imdpara aceitacdo da HME. Portanto,
os mercados analisados podem ser consideradasnédigisob a forma fraca.

Mesmo identificando a eficiéncia do mercado sobren& fraca, através da hipotese
do passeio aleatdrio, buscamos analisar as sésiegtdrno com objetivo de verificar a
existéncia do efeito segunda-feira e/ou o efsédlh in may and go awaA verificacdo de
determinadas anomalias de mercado abriria espago gp@ossibilidade de arbitragem no
mercado de agdes, utilizando métodos de previs@oggsaretornos no futuro.

Assim, efetuamos uma regressao simples para anafiseesiduos gerados quanto a

normalidade, autocorrelagdo e homocedasticidaden@wu dos mesmos, estimando o0s

coeficientes{1) e c(2) ° ng modelo de regressao das séries dos retormas;zdrao analisar

0os residuos dessa regressdo. Em todas as 10 éegresstimadas, o coeficiente de

determinacdo (R-squared &lU2) foi inferior a 1%, ou seja, indicando que o modet®

regressao proposto ndo explica o comportament@davel dependente, portanto, o retorno
nao pode ser modelado dessa maneira. Dessa mamegsilltado do P-valor nos indica se
aceitamos ou rejeitamos a hipdtese nligil 1(0) ) de que o coeficiente em questdo &,

estatisticamente, igual a zero. Nos estudos, agpeis a hipotese nula de que o coeficiente

estimado é igual a zero, apenas para os coefisichté de AMBV4 e c(2) de USIMS,
GGBR4 e ITUB4, sendo, portanto, a constante imptetao processo. Evidenciamos que,
nessas séries, o retorno de hoje poderia ser adpli@em parte, pelo retorno de ontem. Em
termos de estatistica F, cujo objetivo € testartas os coeficientes das variaveis
independentes em conjunto sdo estatisticamentésiguaero, apenas USIM5, GGBR4 e
ITUB4 nao aceitaram a hipétese nula, portantotarme det poderia ser explicado em parte
pelo retorno det-1. Com a utilizagdo do teste de Jarque-Bera nosluesida equacao

estimada, rejeitamos a hipotese nula de distribuiggimal para todas as séries dos residuos.

¥ O Eviews, sftware econométrico amplamente utilizado no meio acad&neéstima os coeficientes com a
finalidade de tentar explicar como se comporta dianéondicional do processo.
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O teste LM, por sua vez, foi realizado nos resichara testar a hipétese nula de que o
termo de erro é ndo autocorrelacionado, sendoagpemas nos residuos da VALES (teste LM
com 2 lags), na AMBV4 (com 1 lag e 2 lags) e em L1 lag), rejeitamos a hipotese nula
de ndo autocorrelacdo, ou seja, os residuos seglamonados. Dessa forma, nesses ativos, a
rejeicdo deflo indica que os residuos do momentem relacdo com os residuos de outros
momentos tt1, t+1, t-n,t+n etc), ou seja, a verificacdo de autocorrelacédo sigmifjue os
retornos das acdes dependem, pelo menos em pageys retornos passados.

O teste de heteroscedasticidade ARCH é realizadmuadrados dos residuos, a fim
de testar a hipotese nula de que a variancia dwtdo residuo é constante. Pelo teste ARCH,
se aceitarmosia, ndo haveria relagdo entre os residuos e a vhridgdependente e os
residuos seriam homoscedasticos. Para todas as, séjeitamos a hip6tese nula, portanto os
residuos sdo heterocedésticos, ou seja, varianongo to tempo.

E importante lembrarmos que a ndo normalidade, a hd@inocedasticidade (ou
presenca da heteroscedasticidade) e a autocoogiac@m invalidar os testée F. Como,
em algumas séries, os testes LM revelaram a pr@sEnautocorrelacdo nos residuos, e, em
todas as séries, o teste ARCH demonstrou a presienbateroscedasticidade, optou-se por
realizar o teste ndo paramétrico de Kruskall-Waills séries de retorno, além do teste F da
Anova, quando da verificacdo da existéncia dososfesegunda-feira sell in may and go
away.

Ao analisar as séries dos retornos e verificartacemariedade das mesmas, tenta-se
identificar a existéncia da anomalia conhecida ca&feito segunda-feira, a qual pressupde
que os retornos desse dia da semana séo infesiasagtornos dos demais dias. Para verificar
a presenca desse efeito nas séries dos retoradigpuese, primeiramente, o procedimento
efetuado por French (1980) e Silea al. (2002), o qual se caracteriza por uma regressao
linear multipla, utilizando varidveidummiese inserindo uma variavelummypara cada dia
da semana, tornando um para o dia da semana etd@eezero para os demais dias. Assim,
testa-se, para cada dia da semana, a hipotesatrauas do testie de Student, verificando se
os coeficientes estimados para cada dia sdo igu@isa média de retorno, usando um nivel
de significAncia estatistica. Aliado a esse praunedto, utilizou-se, ainda, o teste de Wald,
cuja hipétese nula € a igualdade dos coeficientan,o intuito de verificar se o coeficiente de
segunda-feira é, estatisticamente, menor que dxieokes dos demais dias da semana, ver
Lemgruberet al.(1988) e Costa Jr (1990).

A seguir, sdo apresentados os resultados dos iemdis estimados e p-valores.



Tabela 4 — Coeficientes da regresséo e p-valores

COEFICIENTES DA REGRESSAO
SEGUNDA | TERCA |QUARTA| QUINTA | SEXTA
PETR4| 0,059624 -0,045011 0,151940 -0,169831 -0,042249
[0,6325]| [0,7984]] [0,3861]] [0,3355]| [0,8108]
VALE5 | 0,11988d -0,049081 -0,074799 -0,071166 -0,086258
[0,3459] [0,7848]| [0,6757]| [0,6923] [0,6317]
CSNA3| -0,113863 0,210404 0,195545 0,158896 0,248556
[0,4448] [0,3178]| [0,3506]| [0,4509] [0,2386]
USIM5 | -0,264110 0,214144 0,310517 0,296001 0,43704(Q
[0,0854] [0,3235]] [0,1501]| [0,1727] [0,0443]
GGBR4| -0,042291 0,114831 0,051750 0,197234 0,058037
[0,7712]] [0,5763]] [0,8002]| [0,3376] [0,7779]
ITUB4 | 0,047940 -0,007679 0,060515 -0,050376 -0,010158
[0,7112]] [0,9665]| [0,7395]| [0,7832] [0,9558]
BBDC4| 0,093070 0,049501 0,042485 -0,101471 -0,071663
[0,4390] [0,7708]| [0,8016]| [0,5507] [0,6737]
BBAS3 | -0,199194 0,32809§ 0,27213§ 0,386827 0,282627
[0,1549] [0,0974]] [0,1668]| [0,0508] [0,1538]
AMBV4 |  0,110069 0,044841 -0,052940 0,073172 -0,054724
[0,2556] [0,7431]] [0,6972]| [0,5930] [0,6895]
LAME4 | -0,033979 0,208095 -0,060999 0,179454 0,260627
[0,8201]] [0,3244]] [0,7715]| [0,3957]| [0,2177]

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ao analisar os coeficientes estimados, observamadar da estatistica gerada e seu
respectivo p-valor, testando a hipétese nula deoquaeficiente em questdo é estatisticamente
igual a zero. A USIM5 apresentou como p-valor dsiete de Student, no coeficiente c(1),
[0,0854], para um coeficiente estimado de -0,264EHestivéssemos trabalhando com um
nivel de significancia estatistica de 10%, teriamyosrado o efeito segunda-feira para esse
ativo. Entretanto, como, para este trabalho, parmoros, para aceitacdo das hipéteses dos
diversos testes, um nivel de significancia esietiste 5%, aceitamo€s no teste e, dessa
maneira, recusamos a presenca do efeito segumda-@imesmo ocorre para BBAS3 nos
coeficientes ¢(2), com coeficiente estimado de &8)98 e p-valor de [0,0974], e coeficiente
c(4), 0,386827 e p-valor de [0,0508]. Se trabak@®s com um nivel de significAncia de

10%, aceitariamos que esses dias possuem, em m&diaos superiores em relacdo aos
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demais dias da semana. O Unico coeficiente acddotro dos parametros dos 5% de
significancia estatistica, foi o de USIM5 para aebeira, c(5) = 0,437040 e p-valor de
[0,0443], indicando que, nas sextas-feiras, ogmetosdo maiores do que nos demais dias da
semana. Esse resultado vai ao encontro do obsengmlestudos feitos em planilha Excel,
nos quais acumulamos o retorno total por dia deasamapresentando um valor de 88,96%
para USIM5 na sexta-feira, 0 maior retorno acunuldd ativo dentre os cinco dias da

semana, durante o periodo estudado. Seguem asagrumulados por dia da semana:

Tabela 5 — Variacao percentual acumulado por dsedaana

VARIAGAO PERCENTUAL (%)
RETORNO ACUMULADO TOTAL DO
SEGUNDA | TERCA| QUARTA | QUINTA | SEXTA ATIVO NO PERIODO
PETR4| 24,61 | 556 | 122,49 | -33,41 | 6,60 107,73
VALES | 5564 | 2995 | 1858 | 19,70 | 13,17 224,90
CSNA3| -3431 | 4293 | 3617 | 18,08 | 64,16 147,85
USIM5 | 62,26 | -16,88| 19,17 | 1249 | 88,96 -20,54
GGBR4| -1445 | 30,79 | 364 | 7714 | 597 117,67
ITUB4 | 19,35 | 16,06 | 50,68 | -0,89 | 14,92 137,71
BBDC4| 4098 | 6947 | 6693 | -3,05 | 8720 318,34
BBAS3 | -5205 | 61,11 | 31,75 | 99,84 | 3594 176,50
AMBV4 | 50,10 | 77,39 | 24,10 | 96,63 | 22,59 696,54
LAME4 | -11,78 | 90,45 | -30,16 | 71,05 | 130,27 362,14

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apurando os resultados dos testes de Wald, o quabara a igualdade entre os
coeficientes, apenas o resultado entre os coefesete segunda-feira e sexta-feira para o
ativo USIM5 rejeitou a hipotese nula de que osicmgftes em questdo sdo estatisticamente
iguais entre si, dado um nivel de significanciabéle apresentando um p-valor de [0,0412]
para uma estatistica de -2,043138. Dessa formappeposto por French (1980), para o ativo
USIM5, segundas-feiras e sextas-feiras possuenmnoetoestatisticamente diferentes. De
qualquer forma, ndo se evidencia o efeito segueia;fuma vez que foi o coeficiente c(5),
sexta-feira, que se revelou estatisticamente diferele zero, quando das regressdes via
variaveisdummiesg ndo o coeficiente c(1), segunda-feira. Seguerasadtados dos testes de

Wald e seus respectivos p-valores entre segundadeais demais dias da semana.



Tabela 6 — Teste de Wald nos coeficientes da refpes p-valores

TESTE DE WALD NOS COEFICIENTES DA
REGRESSAO
22e 30 22 42 2250 22 62
RPETR4| 0,375454 | -0,331954  0,823114  0,365346
[0,7074] [0,7400] | [0,4105] | [0,7149]
RVALE5 |  0,594461 0,6863924  0,671980  0,724465
[0,5523] [0,4926] | [0,5017] | [0.4686]
RCSNA3| -0,973602 | -0,930958  -0,818730  -1,087563
[0,3304] [0,3520] | [0,4130] | [0,2769]
RUSIM5 | -1,394379 | -1,678911  -1,632598  -2,043138
[0,1634] [0,0933] | [0,1027] | [0,0412]
RGGBR4| -0,483401 | -0,289939  -0,736724  -0,308502
[0,6289] [0,7719] | [0,4614] | [0,7577]
RITUB4 | 0,192178 | -0,043541  0,339613  0,200634
[0,8476] [0,9653] | [0,7342] | [0,8410]
RBBDC4| 0,162103 0,188608§  0,723617  0,612575
[0,8712] [0,8504] | [0,4694] | [0,5402]
RBBAS3| -1,685217 | -1,509560  -1,872416  -1,539065
[0,0921] [0,1313] | [0,0613] | [0,1240]
RAMBV4 | 0,301485 0,755029  0,170495  0,761265
[0,7631] [0,4503] | [0,8646] | [0,4466]
RLAME4 | -0,724985 0,081095  -0,639034  -0,881834
[0,4686] [0,9354] | [0,5229] | [0,3780]
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O retorno total acumulado na segunda-feira foi mone&lo que nos demais dias da
semana em quatro dos dez ativos, quais sejam: C$8A3B1), USIM5 (-62,26), GGBR4 (-
14,45) e BBAS3 (-52,05) (ver Tabela 2). Entretapila analise dos coeficientes através da
regressdo multipla via varidvedummiese pelo teste de Wald, recusamos a hipotese de
existéncia do efeito segunda-feira, de acordo cstnraetodologia.

Mesmo nédo aceitando a hipotese do efeito segui@agelo método da regressao
multipla com o uso de variavegummiese pelo teste de Wald, outros modelos foram
procurados para tentar verificar a existéncia defst, para, assim, dar maior seguranca aos
resultados. Entdo, optou-se por dois diferentésses F da Anova e o Kruskal-Wallis.

Ao aplicarmos o teste paramétrico F da Anova, pamamparar médias de duas
amostras, sao exigidas algumas condi¢des, quamsepda uma das duas amostras deve
provir de uma populacdo normal; as variancias desemhomogéneas; e os residuos devem
ser independentes, com distribuicdo normal e camnaa finita e constante. Alguns artigos
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utilizam a estatistica F para testar a diferengaeemédias, entretanto, Costa Jr. (1990),
McClaveet al (2001) e McCabe e Moore (2002) ressaltam que i2agédo dessas pressupoe
normalidade das distribuicbes empregadas com \@amrguais.

Como os testes de Jarque-Bera revelaram que targéri@s de retornos como as de
residuos ndo sdo de uma distribuicdo normal, destede heteroscedasticidade ARCH
apontaram que as variancias nos residuos ndo s&mghoeas e, em algumas séries, 0s testes
LM identificaram a autocorrelacdo nos residuograsissas para uso de testes paramétricos
teriam sido violadas. Dessa maneira, optou-se gmari os retornos dos diferentes dias da
semana e aplicar dois testes de natureza distimtaeste paramétrico, o teste F da Anova e
um teste ndo paramétrico, o teste de Kruskal-Wallismotivagdo para tal fato tem o
propésito de fornecer maior precisao as analises.

Aplicando-se os referidos testes nas séries denmstqsegunda-feira a sexta-feira),
foram efetuados, primeiramente, os testes entoinos dias da semana e, posteriormente, 0s
testes entre segunda-feira e 0os demais dias danaer@a@am esses testes, num primeiro
momento, comparamos médias e medianas entre taxlatiae e, posteriormente, entre
segunda-feira e terca-feira e, assim, sucessivanaté segunda-feira e sexta-feira, atraves
dos testes F da Anova e de Kruskal-Wallis. O nileekignificancia estatistica minimo para
aceitar a hipétese nula estipulada continua seadi%a Seguem os resultados dos testes F da
Anova e Kruskal-Wallis, por dia da semana:

Tabela 7 Teste F da Anova e teste de Kruskal-Wallis poiddisemana p-valores
(continua)

TESTE 5DIAS | 29/3 23/42 2352 | 23/a
PETR4 | ANOVA 0,872714| 0,058838| 0,649738| 0,821688| 0,056997
P-VALOR [0,4795] | [0,8084] | [0,4205] | [0,3650] | [0,8114]
KRUSKAL-WALLIS | 7,868127| 0,508689| 1,377334] 2,105197|0,224254
P-VALOR [0,0965] | [0,4757] | [0,2406] | [0,1468] | [0,6358]
VALES5 | ANOVA 0,072502| 0,064802| 0,141633| 0,137926| 0,229865
P-VALOR [0,9904] | [0,7991] | [0,7068] | [0,7105] | [0,6318]
KRUSKAL-WALLIS | 0,897249] 0,369170| 0,092337| 0,207164 0,804800
P-VALOR [0,9250] | [0,5435] | [0,7612] | [0,6490] | [0,3697]
CSNA3| ANOVA 0,419233| 0,007884| 0,757598| 0,527258| 1,454772
P-VALOR [0,7949] | [0,3410] | [0,3844] | [0,4680] | [0,2282]
KRUSKAL-WALLIS | 2,486236| 0,750675| 1,648628| 0,199843| 1,664635
P-VALOR [0,6471] | [0,3863] | [0,1991] | [0,6548] | [0,1970]
USIM5 | ANOVA 1,110112] 0,898906| 1,845450| 1,747659| 4,059514
P-VALOR [0,3500] | [0,3434] | [0,1747] | [0,1866] | [0,0443]
KRUSKAL-WALLIS | 4,641292| 0,964742| 3,309322| 1,470515| 3,481372
P-VALOR [0,3261] | [0,3260] | [0,0689] | [0,2253] | [0,0621]
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Tabela 7 Teste F da Anova e teste de Kruskal-Wallis poiddisemana p-valores
(continuacao)

GGBR4 | ANOVA 0,266883] 0,273810] 0,057973| 0,839279 0,084054
P-VALOR [0,8993] | [0,6009] | [0,8098] | [0,3599] | [0,7720]
KRUSKAL-WALLIS | 1,211676] 0,288863| 0,425545 0,771521] 0,017565
P-VALOR [0,8762] | [0,5909] | [0,5142] | [0,3797] | [0,8946]

ITUB4 |ANOVA 0,096106| 0,001641 0,094998| 0,069147 0,003065
P-VALOR [0,9837] | [0,9677] | [0,7580] | [0,7927] | [0,9559]
KRUSKAL-WALLIS | 1,817439 0,138538| 1,149967 0,005513| 0,434779
P-VALOR [0,7693] | [0,7097] | [0,2836] | [0,9408] | [0,5097]

BBDC4 | ANOVA 0,319203| 0,078340] 0,056150| 0,320307| 0,18319¢
P-VALOR [0,8653] | [0,7796] | [0,8128] | [0,5716] | [0,6688]
KRUSKAL-WALLIS | 2,676614] 0,005389] 0,740583 0,449993| 0,170996
P-VALOR [0,6133] | [0,9415] | [0,3895] | [0,5023] | [0,6792]

BBAS3 | ANOVA 1,133421] 2,656820] 1,698462| 3,769978] 2,180165
P-VALOR [0,3389] | [0,1035] | [0,1929] | [0,0526] | [0,1402]
KRUSKAL-WALLIS | 5,020529 2,053480| 3,076653 4,009041] 2,46809¢
P-VALOR [0,2852] | [0,1519] | [0,0794] | [0,0453] | [0,1162]

AMBV4 | ANOVA 0,352582[ 0,109300] 0,148505| 0,293324] 0,173747
P-VALOR [0,8424] | [0,7410] | [0,7001] | [0,5883] | [0,6769]
KRUSKAL-WALLIS | 2,880374] 0,705685| 0,175143 1,370514| 0,147403
P-VALOR [0,5780] | [0,4009] | [0,6756] | [0,2417] | [0,7010]

LAME4 | ANOVA 0,884557| 0,945339 0,083303| 0,742102| 1,484973
P-VALOR [0,4723] | [0,3312] | [0,7729] | [0,3893] | [0,2234]
KRUSKAL-WALLIS | 1,967646] 0,430355| 0,064438 0,553576| 1,688381
P-VALOR [0,7417] | [0,5118] | [0,7996] | [0,4569] | [0,1938]

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como critério de verificacdo da hipotese nula, olmese apenas o p-valor, ndo
levando em conta os numeros F (teste da Anova)(edte de Kruskal-Wallis). Como os
testes anteriores revelaram que as distribuicbess@é normais, existe autocorrelacdo nos
residuos em determinadas seéries e que h& preseniatefoscedasticidade para todas as
séries, o teste de Kruskal-Wallis d& maior respglamo teste F.

Os resultados observados para USIM5, na confromtdge&egunda-feira e sexta-feira,
foram um p-valor de [0,0443] para USIM5, observpdio teste F da Anova, e um p-valor de
[0,0621], para o teste de Kruskal-Wallis. Dessanfyrrejeitamos a hipétese nula de igualdade
entre as médias de segunda-feira e sexta-feiratpsti® da Anova. Entretanto, pelo teste de
Kruskal-Wallis, aceitamos a hip6tese de igualdadeeeas medianas de segunda-feira e sexta-
feira.

O ativo BBAS3, na confrontacéo entre segunda-ieigainta-feira, apresentou um p-
valor de [0,0526] para o teste da Anova, no quiahdeita a hipotese nula de igualdade entre
as médias. Porém, foi rejeitada a hipotese de dgdal entre medianas, através do teste de
Kruskal-Wallis, obtendo-se um p-valor de [0,0458)aixo dos 5% de nivel de significancia

exigido para aceitacdo da hipotese nula. Os retomnomulados para o ativo BBAS3 foram



47

de -52,05%, nas segundas-feiras, e 99,84%, nasagd@iras. Esses resultados vao ao
encontro do coeficiente c(4) encontrado para gdeita, 0,386827, e seu respectivo p-valor
de [0,0508], quando da analise via variavdismmies Concluimos, dessa maneira, a
existéncia de diferencas estatisticas entre segeirdae quinta-feira, porém néao fica clara a
existéncia do efeito segunda-feira para o ativageestdo, uma vez que apenas 0 coeficiente
estimado de quinta-feira foi significativo, atravéa regressdo mdultipla via variaveis
dummies.

Anteriormente, pela analise dos coeficientes, dedaccom o teste de Wald, havia-se
rejeitado a hipétese nula de igualdade entre dicm@rdes de c¢(1) e c(5) para o ativo USIM5,
ou seja, entre segunda-feira e sexta-feira, potémp, em todas as outras apuracdes, o teste
de Wald aceitou a igualdade dos coeficientes, imdtuos demais testes efetuados no ativo
USIM5, rejeitamos a hipotese de existéncia do@Bggunda-feira.

Dessa maneira, nossos resultados evidenciam axisiéneia do efeito segunda-feira
para os ativos estudados, pelas analises dos ieoédis de regressao via variavéisnmiese
atraveés dos testes de Wald para os coeficientesnd3aa maneira, recusou-se a existéncia
do efeito segunda-feira, de acordo com o teste And&a e o teste de Kruskal-Wallis.

Verificada a néo existéncia do efeito segunda-feiessou-se a analisar a existéncia
do efeitosell in may and go awayEsse efeito € comumente comentado por analistas e
investidores das diversas bolsas mundiais.

Ruffini (2012) identificou a presenca e relevaneafatores sazonais no mercado de
acOes brasileiro. Assim sendo, objetivou-se realizs devidos testes na tentativa de
verificacdo do efeitsell in may and go awaypara que, uma vez presenciado o efeito, os
resultados possam vir a melhorar o processo ded@h@decisao do investidor.

O primeiro passo realizado foi dividir 0 ano emsdeemestres, sendo um chamado de
“Inverno”, o qual compreende o periodo de 1°/0514@3 do mesmo ano, e 0 outro de
“Verdo”, correspondente ao periodo de 1°/11 de nmtaa 30/04 de um ant+l. Dessa
forma, dividimos os retornos apurados nos ativoaabedo com o proposto e obtivemos duas
bases amostrais por ativo. Aplicamos os testegudddade F da Anova (teste paramétrico) e
de Kruskal-Wallis (ndo paramétrico).

Seguem os resultados dos testes F da Anova e dekafiWyallis, por periodos
(Inverno e Verao) nos 10 ativos.
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Tabela 8 Teste F da Anova e teste de Kruskal-Wallis por strae p-valores

TESTES INVERNO/VERAO

PETR4 | ANOVA 1,213315
P-VALOR [0,2708]
KRUSKAL-WALLIS 0,282154
P-VALOR [0,5953]

VALE5 | ANOVA 0,342254
P-VALOR [0,5586]
KRUSKAL-WALLIS 0,070723
P-VALOR [0,7903]
CSNA3 | ANOVA 5,849937
P-VALOR [0,0157]
KRUSKAL-WALLIS 8,89017(
P-VALOR [0,0029]

USIM5 | ANOVA 5,096755
P-VALOR [0,0241]
KRUSKAL-WALLIS 5,358682
P-VALOR [0,0206]
GGBR4 | ANOVA 1,495162
P-VALOR [0,2216]
KRUSKAL-WALLIS 2,499465
P-VALOR [0,1139]

ITUB4 | ANOVA 0,236108
P-VALOR [0,6271]
KRUSKAL-WALLIS 0,163694
P-VALOR [0,6858]
BBDC4 | ANOVA 0,000391
P-VALOR [0,9842]
KRUSKAL-WALLIS 0,099037
P-VALOR [0,7530]

BBAS3 | ANOVA 0,201088
P-VALOR [0,6539]
KRUSKAL-WALLIS 0,009376
P-VALOR [0,9229]
AMBV4 | ANOVA 0,026355
P-VALOR [0,8711]
KRUSKAL-WALLIS 0,158022
P-VALOR [0,6910]

LAME4 | ANOVA 0,045734
P-VALOR [0,8307]
KRUSKAL-WALLIS 0,000260
P-VALOR [0,9871]

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar de todos os 10 ativos analisados terem eapee® retornos acumulados
superiores no periodo do Verdo, no estudo via lpkarkixcel, utilizando os testes ja citados,
apenas CSNA3 e USIM5 rejeitaram a hipotese de dgdal entre as meédias, verificado
através do teste da Anova, e entre as medianasivaldes através dos resultados apurados
com o teste de Kruskal-Wallis.

Seguem resultados de fator acumulado e percertualidado por ativo por periodos

(Inverno e Verao).
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Tabela 9 — Fator de acumulacao e percentual totadgmestre

FATOR DE ACUMULAGAO E % TOTAL POR SEMESTRE

INVERNO | VERAO | TOTAL

PETR4 | FATOR ACUMULADO 0,8192 | 2,5359| 2,0773
% ACUMULADO -18,08 153,59 | 107,73

VALE5 | FATOR ACUMULADO 1,3314 | 2,4402| 3,2490
% ACUMULADO 33,14 144,02 | 224,90

CSNA3 | FATOR ACUMULADO 0,3570 | 6,9431| 2,4785
% ACUMULADO -64,30 | 594,31 | 147,85

USIM5 | FATOR ACUMULADO 0,2129 | 3,7320| 0,7946
% ACUMULADO -78,71 273,20 | -20,54

GGBR4| FATOR ACUMULADO 0,7098 | 3,0665| 2,1767
% ACUMULADO -29,02 206,65 | 117,67

ITUB4 | FATOR ACUMULADO 1,1927 | 1,9930| 2,3771
% ACUMULADO 19,27 99,30 | 137,71

BBDC4 | FATOR ACUMULADO 2,0363 | 2,0544 | 4,1834
% ACUMULADO 103,63 | 105,44 | 318,34

BBAS3 | FATOR ACUMULADO 1,2875 | 2,1476| 2,7650
% ACUMULADO 28,75 114,76 | 176,50

AMBV4 | FATOR ACUMULADO 2,6656 | 2,9882| 7,9654
% ACUMULADO 166,56 | 198,82 | 696,54

LAME4 | FATOR ACUMULADO 1,8946 | 2,4392| 4,6214
% ACUMULADO 89,46 143,92 | 362,14

Fonte: Elaborado pelo autor

O ativo CSNAS apresentou um p-valor de [0,0157hpateste F da Anova e um p-
valor de [0,0029] através do teste de Kruskal-Walla para USIM5, os resultados apurados
foram [0,0241] para o teste F da Anova e [0,0206hm Kruskal-Wallis. Dessa maneira,
considerando um nivel de significancia de 3%, t@jedos a hipétese nula de igualdade entre
as duas estatisticas observadas para os dois. disgim, identificamos o efeitsell in may
and go awaypara os dois ativos supracitados, o que sugeresagunalidade favoravel para
0s ativos no periodo de 1° de novembro a 30 dé &miém, se o nivel de significancia
estatistica for de 1%, rejeitariamos a hip6tesa daligualdade entre medianas apenas para o
teste de Kruskal-Wallis para o ativo CSNA3

Para os demais ativos, no entanto, mesmo verificaneg, em todos os casos, 0S
retornos acumulados foram superiores no periodéed@o, nao identificamos a existéncia do
efeitosell in may and go awagtravés das estatisticas de igualdade do testeMnava e do

teste de Kruskal-Wallis.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo a verificag@o hipotese de eficiéncia de
mercado, sob a forma fraca, utilizando a hipoteseakseio aleatoriagndom walk nos
precos de 10 acdes do mercado brasileiro no pededaneiro de 2005 a junho de 2012.
Apo6s coletada a base de dados, trabalhou-se ca@érias de precos em logaritmo natural,
principalmente para diminuir a variabilidade doggms e, assim, ter melhores resultados
estatisticos.

Os testes ADF e PP foram realizados, em um prinestante, com os dados da série
em nivel (série de precos) e, posteriormente, cendaalos da primeira diferenca da série
(retornos). Ao aceitar a hipotese nula para os slddosérie precos e rejeitar a hipotese nula
para os dados das séries dos retornos, reforcagsgaade que a série tem apenas uma raiz
unitaria. Sendo assim, 0 passeio aleatorio € aegfiortanto, 0 mercado pode ser considerado
eficiente, sob a forma fraca.

Com a aceitacdo da HME na forma fraca nas sérigwetms, foram utilizadas as
séries dos retornos para efetuar alguns testeslogdeprincipalmente, a estacionariedade
visualizada nas mesmas. Dessa forma, fizemos ugr@ssfio simples, na tentativa de
modelar os retornos e para analisar os residuocgaaanormalidade das séries, presenca de
autocorrelacdo e homoscedasticidade. Pelos ressltath analise de normalidade,
autocorrelacdo e homoscedasticidade, optou-setpiaatundo somente testes parameétricos,
mas também testes ndo paramétricos.

Posteriormente, tentou-se verificar a existénci@fedo segunda-feira e do efegell
in may and go awayO efeito segunda-feira € um fenbmeno amplamestiededo nos
mercados mundiais, o qual preconiza que os retatacegunda-feira sdo menores do que o0s
dos demais dias da semana. Para apuracdo do ségtmda-feira, foram utilizados os
seguintes procedimentos: regressao multipla cosoade varidveisummiesteste de Wald,

e testes de igualdade F da Anova e teste de KrWgllils. Apesar de quatro dentre os 10
ativos apresentarem os menores retornos acumytadata da semana na segunda-feira, 0s
resultados obtidos com utilizacdo dos citadosunséntos estatisticos ndo revelam a presenca
do efeito segunda-feira para as a¢fes analisadastdw periodo estudado.

ApoOs a analise do efeito segunda-feira, buscoussificacdo da presenca do efeito
sell in may and go awaw, qual traz consigo a ideia de que os rendimedgasaio a outubro

sdo menores do que os rendimentos de novembral.aPatva a apuracdo da presencga ou nao
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do efeitosell in may and go awajgram isolados os retornos, conforme os perioefesidos
anteriormente, e efetuados os testes F da Anowste te Kruskal-Wallis. Os 10 ativos
analisados apresentaram retornos acumulados maioresemestre denominado “Verao”
(1°/11 a 30/04) do que no “Inverno” (1°/05 a 31/HE)tretanto, apenas os ativos CSNA3 e
USIMS rejeitaram a hip6tese nula de igualdade emédias (teste F da Anova) e medianas
(teste de Kruskal-Wallis). Dessa maneira, pelotesesitados, h& indicios da existéncia da
anomaliasell in may and go awapara os dois ativos, CSNA3 e USIM5, o que sugere
indicativos de presenca significativa de sazondéda

Como nosso trabalho tinha por objetivo testari@éeicia de mercado, em sua forma
fraca, e verificar a existéncia de anomalias, assgsugeririam a ineficiéncia dos mesmos,
pelos resultados observados, aceita-se a hipGtestctencia de mercado na forma fraca para
os 10 ativos durante o periodo de janeiro/2005nhg(2012. O efeito segunda-feira néo foi
constatado de acordo com os procedimentos por bEeEn@dos. Entretanto, o efegell in
may and go awayoi identificado nos ativos CSNA3 e USIM5, o gsigere uma possivel
existéncia de sazonalidade positiva no semestmifitado como “Verdo” (novembro a
abril), tendo em vista as diferencas de média eianadpara os citados ativos, nos dois
periodos observados. Como o propoésito deste hab@lfornecer maiores subsidios para o
investidor, sugerimos que 0 mesmo observe essassaiesse periodo, sempre destacando
gue rentabilidades passadas ndo sao promessaseatepdmho futuro.

Para trabalhos futuros, fica a sugestdo de umaisasque englobe um maior nimero
de ativos, bem como o estudo de outros fendbmena@nomalias, tais como, a tentativa de
identificacdo do efeito janeiro, o efeito primett@ util do més e alguns efeitos de andlise
técnica, entre outros. Além disto, poderia-se teat&ficiéncia por setores, determinados

grupos de acdes, tais como, siderurgia, financeaejo, alimentacao, etc.



52

REFERENCIAS

ALVES, J. S.; DUARTE, G. S.; LIMA, R. C. Teste déd€ncia do Mercado Futuro do
Alcool Anidro no Brasil: uma anélise de co-integiagrevista Econémica do Nordeste,
Fortaleza, v. 39, n° 1, jan-mar. 2008.

BASU, S. (1977). Investment performance of commuuks in relation to their price-
earnings ratiosa test of market efficiencylournal of Financg32 (Jun.), p. 663-682.

BLACK, F. (1972). Capital market equilibrium witkstricted borrowingJournal of
Business(Jul.), p. 444-455.

BLACK, F. (1993). Beta and returdournal of Portfolio Managemerautumn, p. 8-18.

BLACK, F. (1993). Estimating expected return. FicahAnalysts Journal, setembro, p. 36-
38.

BLACK, F., Jensen, M. C. & Scholes, M. (1972). dapital asset pricing model: some
empirical tests. In M. C. Jensen (Or&judies in the theory of capital marketew York:
Praeger.

BLACK, F. & Scholes, M. (1974). The effects of dieind yield and dividend policy on
common stock prices and returdsurnal of Financial Economics, 1, p. 1-22.

BERNSTEIN, Peter L. Desafio aos deuses: a fasa@naistoria do risco. Traducgéo de Ivo
Korytowski. 2. ed. Rio de Janeiro: Campus. 1997.

BRENNAM, M. J. Taxes, market valuation and corpi@rafinancial policy.
National Tax Journal, pp. 417-427. 1970.

BRUNI, A. L.; FAMA, R. Eficiéncia, previsibilidaddos precos e anomalias em mercados de
capitais: teoria e evidénci@aderno de Pesquisas em Administrg¢g@o Paulo, v.1, n.7,
p.71-85, abril/junho de 1998.

CAMPBELL, J. Y.; Lo, A. W. & Mackinlay, A. C. (1997The econometrics of financial
markets New Jersey: Princeton University Press.

COPELAND, T. E. & Weston, F.. J1992).Financial theory and corporate policy
Reimpresséo da 3. edicdo. Nova lorque: Addison &yesl

COSTA Jr.; N. C. Sazonalidades do Ibovespeavista de Administracdo de Empresa80,
n.3, p.79-94, jul./set, 1990.

DICKEY, D.A. & FULLER, W.A. Distribution of the eghators for autoregressive time
series with a unit root. Journal of the AmericaatiStical Association, 1979, 74, p. 427— 431

DAMODARAN, A. A Face Oculta da Avaliagca@dvaliacdo de Empresas da Velha
Tecnologia, da Nova Tecnologia e da Nova Econo8#éa. Paulo: Makron Books, 2002.



53

DAMODARAN, A. Finangas CorporativasTeoria e Pratica. Sdo Paulo: Bookman
Companhia, 2004.

DECOURT, R. F. As Financas Comportamentais e og3gmde Decisio no Mercado
Financeiro Brasileiro. Dissertacéo (Mestrado em Autracdo de Empresas) — UNIFECAP,
Séo Paulo: 2004, 122 p.

DUARTE JR., A. M. (1996)Risco:definicbes, tipos, medicdo e recomendacdes para seu
gerenciamentdResenha BM&F, novembro/dezembro, p. 25-33.

FABIANO, D., COUTO, V. D.,RIBEIRO, K. C. S. O Comgamento Racional do
Investidor: Um Teste de Eficiéncia de Mercado Agulic nas Acdes da Petrobras &esta
- Revista eletronica de Gestao de Negdoio$, n. 3, jul.-set./2010

FAMA, E. F; “The Behavior of Stock-Market Pricegburnal of Business$1.38, p. 31-105,
Chicago, janeiro/1965.

FAMA, E. F. (1970). Efficient capital markets: asi@wv of theory and empirica worldournal
of Finance maio, p. 383-417.

FAMA, E. F. (1991). Efficient capital markets: Journal of Financedezembro, p. 1575-
1617.

FAMA, R.; CIOFFI, P. L. M.; COELHO, P. A. R. Contiexdas Financas Comportamentais:
Anomalias e Eficiéncia do Mercado de Capitais Beasi. Revista de Gestdo USBao
Paulo, v. 15, n. 2, p. 65-78, abril/junho 2008.

FRENCH, Kenneth R. Stock Returns and the WeekefatEflournal of Financial
Economics, v. 8, n. 1, p. 55-69, mar., 1980.

FRIEND, I. & Blume, M. (1970). Measurement of poiib performance under uncertainty.
American Economic Revigeaetembro.

FRIEND, I. & Westerfield, R. (1981). Risk and capiassets pricedournal of Banking and
Finance setembro, p. 291-315.

GAIO, L. E., ALVES, K. L. F., PIMENTA JUNIOR, T. @nercado Acionario Brasileiro do
Novo Milénio: um Teste de EficiénciBrazilian Business Reviewol. 6, n.3. Vitéria-ES, set-
dez 2009. p. 231-246 ISSN 1807-734X

GROSSMAN, Sanford; STIGLITZ, Joseph. “On the Impb#isy of Informationally
Efficient Markets.”American Economic Revield(3): 393-408, June 1980.

GIMARAES, T. C. Testes Empiricos da Eficiéncia derbado Acionario Brasileiro.
Dissertacao (Mestrado em Financas e Economia Eamabs- FGV/EESP, Séo Paulo: 2008,
68 p.

HAUGEN, R. A. (1995a)The modern MBA in financélew Jersey: Prentice-all.



54

HAUGEN, R. A. (1995b)The new financethe case against efficient markets. New Jersey:
Prentice-Hall.

HAUGEN, R. A.; JORION, P. The January effect: dhkre after all these yeaFsnancial
Analysts Journalp.27-31, January-February, 1996.

HICKS, J. and R. Allen. “A Reconsideration of thieebry of Value” EconomicaN.S. 1: 52-
76 and 196-219, 1934.

HIRSCH, J. A.; HIRSCH, Y. Stock Trader's Almana®20New Jersey: John Willey & Sons
Inc. 2008. p. 48.

KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY, Amos. Prospect TheorynAanalysis of decision under
risk. Econométrica, v. 47, p.263-292, 1979.

KAWAKATSU, H. A computer handbook using Eviews. Bas (EUA): Irvin McGraw-Hill,
1998.

KEYNES, J. M.The Treatrise on Moneyondon: MacMillan, 1930.

KEYNES, J. M.A Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheifoaducdo Mario R. da
Cruz. Séao Paulo: Atlas, 1936.

KIMURA, H. Aspectos comportamentais associadogasdes do mercado de capitais.
Revista de Administracdo de Empresa&o Paulo, v. 2, n.1, janeiro/junho 2003.

KNIGHT, F. H. (1972)Risco, incerteza e lucr&io de Janeiro: Expresséo e Cultura.

KRIZTMAN, Mark P.What Practioners Need to KnowAbout Utility. Financial Analysts
Journal, v. 48, p. 17-20, 1992.

LAKONISHOK, J., Shleifer, A. & Vishny, R. W. (1994Contrarian investment,
extrapolation, and riskJournal of Finance. December, p. 1541-1579.

LEMGRUBER, Eduardo Faco; BECKER, Joéo Luiz & CHAVH%nia Barbosa da Silva. O
Efeito Fim de Semana no Comportamento dos Ret®i@#s de indices de A¢desnais

da Xl Reunido Anual da ANPADatal, 26 a 28/09/1988, Belo Horizonte, Assomaca
Nacional de Programas de Pos-Graduacao em Adnaicast— ANPAD, 1988, p. 873-888.

LINTNER, J. (1965). Security prices, risk, and nmaal gains from diversificatiordournal of
Finance p. 587-615.

LINTNER, J. (1965). The valuation of risk assetd #me selection of risk investments in
stock portfolios and capital budgeleview of Economics and Statistifessereiro, p. 13-37.

LO, Andrew e A. Croig MCKINLAY (1988) “Stock Marke®rices do Not Follow Random
Wolks: Evidence From A Simple Specification Te®&view of Financial Studig$: 41-66.

LOEB, Gerald M.The Battle for Investiment Survivilew York: Simon and Schuster, 1935.
320 p.



55

MACEDO JR., Jurandir S. Teoria do Prospecto: Unvastigacao Utilizando Simulacao de
investimentos. 2003. 203 f. tese (Doutorado em Eingea de Producéo) — Programa de Poés-
Graduacgao em Engenharia de Produgé&o, Universidatlr&l de Santa Catarina,
Florianopolis, 2003.

MALKIEL, B. G. A randon walk down wall stredilew York: Nortom, 1996.
MARKOWITZ, H. Portfolio selectionJournal of Finance, junho/1952, p. 77-91.

MARKOWITZ, H. Portfolio selectionefficient diversification of investiments. New Mo
John Wiley & Sons, 1959.

McCLAVE, J.T.; BENSON, P.G.; SINCICH, Btatistics for Business and Economigsed.
Upper Saddle River: Prentice-Hall, 2001. 1028 p.

MILLER, M. & Scholes, M. (1972)Rates of return on the marketn exploratory

investigation. In M. C. Jensen (OrgStudies in the theory of capital marketew York:
Praeger.

MODIGLIANI, Franco e Merton MILLER. The Cost of Cigl, Corporation Finance, and the
Theory of InvestmentAmerican Economic Review.48: 261-97, 1958.

MOORE, D. Sintroducéo a Prética da Estatistic8. ed., Rio de Janeiro: LTC, 2005.

MOSSIN, Jan. (1966). Equilibrium in a capital agserket.Econometricaoutubro, p. 768-
783.

NAKAMURA, W. T.; MENDOCA, P. C. P. A hipétese deigEncia de mercado: evidéncia
da forma fraca na bolsa de valores de Sdo PaulSEMEAD, Ensaio Financas, 2010.

NASH, J.F. “Non-cooperative games”. Annals of Matlagics, vol. 54, p. 286-295, 1951.

OLIVEIRA, M. A. C.; SILVA, L. S. A. Os Dois Efeitoganeiros no Caso Brasileiro. VIII
Congresso Nacional de Exceléncia em Gestéo. 8guhto de 2012.

PHILLIPS, P.C.B.; PERRON, P. Testing for a Unit RooTime Series Regression.
Biometrika, 75, 335-346, 1988.

REGO, R. H. T.; MUSSA, AAnomalias do Mercado Acionétia verificacdo do Efeito
Feriado no Ibovespa e IBX-100 no Periodo de 202@04. Ano 2008.

Roll, R. (1977) A Critique of the asset pricing theory’s tegtart I.On past and potencial
testability of the theory. Journal of Financial Bomics, marco, p. 129-176.

ROSS, S. A, Westerfield, R. W. & Jaffe, JAdministracao financeiracorporate finance.
Séo Paulo: Atlas, 1995.

ROSS, S.A.; RANDOLPH, W.W.; JEFFREY, FAdministracao FinanceiralTraducéo
Antonio Zorato Sanvicente. Sao Paulo: Atlas, 1995.



56

RUFFINI, G.C.A Sazonalidade no Mercado de Ac¢Oes Brasileiabilidade e Performance
em Grupos Setoriais. Trabalho de Concluséo (Graauag Economia) — Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, Porto Alegre: 2013,.9

SANTOS et alAnomalias do Mercado Acionario BrasileirA Verificacdo do Efeito Janeiro
no lbovespa no Periodo de 1969 a 2006. 7° EncBnasileiro de Financas, 2007. Disponivel
em: http://bibliotecadigital.fgv.br/ocs/index.phpf& EBF/schedConf/presentations. Acesso
em: 15 jun. 2012.

SECURATO, J. RDecis6es Financeiras em condi¢cfes de RiSéw Paulo: Atlas, 1993.

SECURATO, J. RO modelo de Markowitz na administracao de carteiRevista Brasileira
de Mercado de Capitais, 1997, 64, p. 17-20.

SHARPE, W. FA simplified model for portfolio analysislanagement Science, 1963, p.
277-293.

SHARPE, W. FCapital asset prices: A theory of market equililbniwnder conditions of risk
Journal of Finance, setembro/1964, pp. 425-443.

SHARPE, W. F., Alexander, G. J. & Bailey, J. V. 959. Investments5 ed. New Jersey:
Prentice Hall.

SIEGEL, S.; CASTELLAN, Jr., N.Nonparametric Statistics for the Behavioral Scien@e
ed. Boston: McGraw Hill, 1988. 399 p.

SILVA, W. V.; FIGUEIREDO, J. N.; SOUZA, A. M. Avadicao do Efeito Dia-da-Semana
nos Retornos dos indices Bovespa (Brasil), Meregé€ntina) E Dow-Jones (Estados
Unidos).XXIl Encontro Nacional de Engenharia de Produg@aritiba — PR, 23 a 25 de
outubro de 2002. 8 p.

SILVA NETO, W. A.; FRAGA, G. J.; MARQUES, P. \Eficiéncia de MercadcEvidéncias
Empiricas para os Pre¢8gpote Futuro de Boi Gordo. Revista de Economia, vn3@, (ano
34), p. 7-24, set./dez. 2010. Editora UFPR.

TALEB, N. N. A Logica do Cisne Negro: O impacto do altamenteran@vel (Gerenciando
o desconhecidok? ed. Nova York: Editora Random House, 2011.p158

TOBIN, J. (1958)Liquidity preference as a behavior toward rigkeview of Economic
Studies, p. 65-86.

TOSTA DE SA, GeraldoAdministracdo de InvestimentdBeoria de Carteiras e
Gerenciamento de Risco. Rio de Janeiro: Qualityntd®9. 376 p.

VAN HORNE, J. C. (1995). Financial management aoiicp. 10 ed. New Jersey :
Prentice Hall.



57

VON NEUMANN, J. “Uber ein 6konomisches Gleichingsam und eine Verallgemeinering

des Brouwerschen Fixpunktsetzds'Menger, K. (ed.) Ergebnisse eines Math. Coll., 80¢l.
p. 73-83, 1937.

VON NEUMANN, John; MORGENSTERN, Oskar. Theory ofr@@s and Economic
Behavior. Princeton: Princeton University Pres€1419



ANEXO A — Gréfico de cotacdes dos precos das acdes
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ANEXO B — Gréfico dos precgos das agbes em numeradice
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ANEXO C - Logaritmo natural do pre¢co em numero indce e retorno ao quadrado
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ANEXO D - Estatisticas descritivas dos precos emdaritmo natural
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Series: PETR4
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240

Series: USIM5
Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1855

Mean 5.278526
Median 5.242748
Maximum 6.262305
Minimum 4.267602
Std. Dev. 0.426744
Skewness -0.131039
Kurtosis 2.231211

Jarque-Bera  50.99099
Probability 0.000000

200

Series: GGBR4
Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1855

Mean 5.324603
Median 5.348361
Maximum 6.165839
Minimum 4.277169
Std. Dev. 0.397828
Skewness -0.583161
Kurtosis 2.964898

Jarque-Bera  105.2357
Probability 0.000000

Series: ITUB4
Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1855

Mean 5.352992
Median 5.408120
Maximum 5.849492
Minimum 4528746
Std. Dev. 0.316697
Skewness -0.702531
Kurtosis 2.672222

Jarque-Bera  160.8932
Probability 0.000000
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40 |

Series: BBDC4

Sample 1/03/2005 6/29/2012

Observations 1855

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

5.681874
5.770756
6.183651
4.492683
0.371785
-1.171876
3.788413

472.6205
0.000000
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Series: BBAS3

Sample 1/03/2005 6/29/2012

Observations 1855

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

5.484772
5.635415
6.088128
4.412623
0.435758
-0.808732
2.552830

217.6652
0.000000
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Series: AMBV4

Sample 1/03/2005 6/29/2012

Observations 1855

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

5.503017
5.407389
6.742950
4.474410
0.558389
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2.285642

91.92807
0.000000

4.4
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] Series: LAME4
140 | Sample 1/03/2005 6/29/2012
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ANEXO E — Quadro-resumo: estatistica descritiva

) DESVIO- Jarque-Bera

MEDIA PADRAO ASSIMETRIA| CURTOSE | [P-VALOR]

142,1050

PETR4 5,496055 0,356013 -0,677111 3,068098 [0,000000]
192,5311

VALES 5,461286 0,413226 -0,650224 2,105683 [0,000000]
145,4561

CSNAS3 5,710077 0,567079 -0,500285 2,061505 [0,000000]
50,99099

USIM5 5,278526 0,426744 -0,131039 2,231211 [0,000000]
105,2357

GGBR4 5,324603 0,397828 -0,583161 2,964898 [0,000000]
160,8932

ITUB4 5,352992 0,316697 -0,702531 2,672222 [0,000000]
472,6205

BBDC4 5,681874 0,371785 -1,171876 3,788413 [0,000000]
217,6652

BBAS3 5,484772 0,435758 -0,808732 2,552830 [0,000000]
91,92807

AMBV4 5,503017 0,558389 0,412025 2,285642 [0,000000]
228,4541

LAME4 5,618353 0,449935 -0,827609 2,535245 [0,000000]
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ANEXO F — Teste de raiz unitaria ADF nas séries dogrecos em PETR4

Null Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.497791 0.1161
Test critical values: 1% level -3.433676
5% level -2.862896
10% level -2.567539
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETR4)
Method: Least Squares
Date: 12/20/12 Time: 10:09
Sample (adjusted): 1/04/2005 6/29/2012
Included observations: 1854 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETRA4(-1) -0.003896 0.001560 -2.497791 0.0126
C 0.021809 0.008591 2.538466 0.0112
R-squared 0.003357 Mean dependent var 0.000394
Adjusted R-squared 0.002819 S.D. dependent var 0.023944
S.E. of regression 0.023911 Akaike info criterion -4.627903
Sum squared resid 1.058829 Schwarz criterion -4.621942
Log likelihood 4292.066 Hannan-Quinn criter. -4.625706
F-statistic 6.238962 Durbin-Watson stat 1.936225
Prob(F-statistic) 0.012583
Null Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.802982 0.7032
Test critical values: 1% level -3.963000
5% level -3.412234
10% level -3.128045
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETR4)
Method: Least Squares
Date: 12/20/12 Time: 10:11
Sample (adjusted): 1/04/2005 6/29/2012
Included observations: 1854 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.




PETR4(-1) -0.003472 0.001926 -1.802982 0.0716
C 0.019925 0.009950 2.002377 0.0454
@TREND(1/03/2005) -4.81E-07 1.28E-06 -0.375629 0.7072
R-squared 0.003433 Mean dependent var 0.000394
Adjusted R-squared 0.002357 S.D. dependent var 0.023944
S.E. of regression 0.023916 Akaike info criterion -4.626900
Sum squared resid 1.058748 Schwarz criterion -4.617960
Log likelihood 4292.136 Hannan-Quinn criter. -4.623605
F-statistic 3.188583 Durbin-Watson stat 1.937193
Prob(F-statistic) 0.041457
Null Hypothesis: PETR4 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.546356 0.8341
Test critical values: 1% level -2.566210
5% level -1.940994
10% level -1.616585
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PETR4)
Method: Least Squares
Date: 12/20/12 Time: 10:12
Sample (adjusted): 1/04/2005 6/29/2012
Included observations: 1854 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PETR4(-1) 5.52E-05 0.000101 0.546356 0.5849
R-squared -0.000110 Mean dependent var 0.000394
Adjusted R-squared -0.000110 S.D. dependent var 0.023944
S.E. of regression 0.023946 Akaike info criterion -4.625508
Sum squared resid 1.062513 Schwarz criterion -4.622528
Log likelihood 4288.846 Hannan-Quinn criter. -4.624410

Durbin-Watson stat

1.937147
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ANEXO G — Quadro-resumo: teste raiz unitaria — ADF

TESTE
ADF ]
TENDENCIA e
CONSTANTE INTERCEPTO NENHUM
PETR4 | -2,497791 -1,802982 0,546356
[0,1161] [0,7032] [0,8341]
VALE5S | -1,997411 -2,216572 0,967732
[0,2882] [0,4795] [0,9122]
CSNA3 | -1,933401 -0,859545 0,542443
[0,3170] [0,9586] [0,8332]
USIM5 | -1,401942 -0,869790 -0,240205
[0,5828] [0,9576] [0,5998]
GGBR4 | -2,187755 -1,988093 0,472796
[0,2110] [0,6069] [0,8169]
ITUB4 | -2,496867 -3,025262 0,660681
[0,1164] [0,1255] [0,8587]
BBDC4 | -2,740869 -3,060368 1,258304
[0,0674] [0,1163] [0,9475]
BBAS3 | -2,078166 -2,017376 0,711128
[0,2537] [0,5909] [0,8687]
AMBV4 | 0,042343 -1,785660 2,921750
[0,9611] [0,7116] [0,9993]
LAME4 | -2,057436 -2,232706 1,071038
[0,2624] [0,4704] [0,9263]
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ANEXO H — Teste de raiz unitaria Phillips-Perron nas séries dos pre¢os em VALES

Null Hypothesis: VALES has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.948031 0.3103
Test critical values: 1% level -3.433676
5% level -2.862896
10% level -2.567539
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000594
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000471
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(VALES)
Method: Least Squares
Date: 12/20/12 Time: 12:55
Sample (adjusted): 1/04/2005 6/29/2012
Included observations: 1854 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VALE5(-1) -0.002737 0.001370 -1.997411 0.0459
C 0.015585 0.007506 2.076398 0.0380
R-squared 0.002150 Mean dependent var 0.000636
Adjusted R-squared 0.001611 S.D. dependent var 0.024400
S.E. of regression 0.024381 Akaike info criterion -4.588979
Sum squared resid 1.100855 Schwarz criterion -4.583019
Log likelihood 4255.984 Hannan-Quinn criter. -4.586783
F-statistic 3.989651 Durbin-Watson stat 1.961693

Prob(F-statistic) 0.045927

Null Hypothesis: VALES has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 21 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.028584 0.5847
Test critical values: 1% level -3.963000
5% level -3.412234
10% level -3.128045
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000593

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000496




Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(VALES)

Method: Least Squares

Date: 12/20/12 Time: 12:55

Sample (adjusted): 1/04/2005 6/29/2012
Included observations: 1854 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VALE5(-1) -0.005270 0.002378 -2.216572 0.0268
C 0.027198 0.011649 2.334873 0.0197
@TREND(1/03/2005) 2.39E-06 1.84E-06 1.303479 0.1926
R-squared 0.003065 Mean dependent var 0.000636
Adjusted R-squared 0.001988 S.D. dependent var 0.024400
S.E. of regression 0.024376 Akaike info criterion -4.588818
Sum squared resid 1.099845 Schwarz criterion -4.579878
Log likelihood 4256.834 Hannan-Quinn criter. -4.585523
F-statistic 2.845107 Durbin-Watson stat 1.958526
Prob(F-statistic) 0.058382

Null Hypothesis: VALES has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 23 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 1.117302 0.9321
Test critical values: 1% level -2.566210
5% level -1.940994
10% level -1.616585
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000595
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000466
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(VALES)
Method: Least Squares
Date: 12/20/12 Time: 12:59
Sample (adjusted): 1/04/2005 6/29/2012
Included observations: 1854 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VALES5(-1) 0.000100 0.000103 0.967732 0.3333
R-squared -0.000173 Mean dependent var 0.000636
Adjusted R-squared -0.000173 S.D. dependent var 0.024400
S.E. of regression 0.024402 Akaike info criterion -4.587733
Sum squared resid 1.103417 Schwarz criterion -4.584753
Log likelihood 4253.828 Hannan-Quinn criter. -4.586635

Durbin-Watson stat 1.962700




ANEXO | — Quadro-resumo: teste raiz unitaria Phillips-Perron nos precos

TESTE
PHILLIPS-
PERRON )
TENDENCIA e
CONSTANTE INTERCEPTO NENHUM
PETR4 -2,480168 -1,702661 0,589285
[0,1205] [0,7500] [0,8436]
VALES -1,948031 -2,028584 1,117302
[0,3103] [0,5847] [0,9321]
CSNA3 1,929692 -0,808662 0,555936
[0,3187] [0,9635] [0,8362]
USIM5 -1,179472 -0,569115 -0,273064
[0,6854] [0,9802] [0,5878]
GGBR4 -2,062363 -1,839019 0,486031
[0,2603] [0,6854] [0,8201]
ITUB4 -2,351816 -2,551170 0,953913
[0,1559] [0,3032] [0,9101]
BBDC4 -2,828771 -2,802368 1,585248
[0,0544] [0,1965] [0,9728]
BBAS3 -2,016896 -1,713757 0,852939
[0,2797] [0,7451] [0,8942]
AMBV4 0,202874 -1,700146 3,169252
[0,9728] [0,7511] [0,9997]
LAME4 -2,002867 -2,101995 1,203536
[0,2858] [0,5438] [0,9419]
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ANEXO J — Estatisticas descritivas nas séries dos
retornos
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Series: RPETR4
Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1854

Mean 0.039432
Median 0.116686
Maximum 13.24632
Minimum -14.80353
Std. Dev. 2.394448
Skewness -0.172536
Kurtosis 7.205412

Jarque-Bera  1375.402
Probability 0.000000

Series: RVALES
Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1854

Mean 0.063558
Median 0.120145
Maximum 12.56571
Minimum -16.44320
Std. Dev. 2.440026
Skewness -0.169050
Kurtosis 7.185761

Jarque-Bera  1362.297
Probability 0.000000

Series: RCSNA3
Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1854

Mean 0.048956
Median 0.043150
Maximum 19.62756
Minimum -18.77131
Std. Dev. 2.860184
Skewness 0.066798
Kurtosis 8.016959

Jarque-Bera  1945.752
Probability 0.000000
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[] Series: RUSIM5
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Series: RBBAS3
350 | ] Sample 1/03/2005 6/29/2012
Observations 1854
300 | M
Mean 0.054856
250 M| Median 0.000000
Maximum 18.82563
2001 Minimum -16.68324
150 Std. Dev. 2.689066
Skewness 0.234502
100 4 Kurtosis 7.585736
50 Jarque-Bera 1641.480
Probability 0.000000
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Mean 0.111926
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Skewness 0.413676
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Probability 0.000000
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ANEXO K — Quadro-resumo: estatistica descritiva dosetornos

) DESVIO- Jarque-Bera
RETORNOS MEDIA |PADRAO| ASSIMETRIA | CURTOSE [P-VALOR]
1375,402
PETR4 0,039432| 2,394448 -0,172536 7,2054{12 [0,000000]
1362,297
VALES5 0,063558 | 2,440026 -0,169050 7,185761 [0,000000]
1945,752
CSNA3 0,048956 | 2,86018¢4 0,066798 8,016959 [0,000000]
591,9306
USIM5 -0,012404 | 2,947644 0,076232 5,763926 [0.000000]
641,4954
GGBR4 0,041952| 2,790813 -0,009666 5,8816R7 [0,000000]
2985,924
ITUB4 0,046703 | 2,484518 0,586158 9,105605 [0,000000]
2386,143
BBDC4 0,077191 | 2,30787 0,532776 8,454647 [0000000]
1641,480
BBAS3 0,054856 | 2,689066 0,234502 7,585786 [0,000000]
952,3148
AMBV4 0,111926 | 1,857846 0,128828 6,501616 [0,000000]
3141,522
LAME4 0,082562 | 2,868872 0,413676 9,323167 [0,000000]
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ANEXO L — Teste de raiz unitaria ADF nas séries dosetornos em CSNA3

Null Hypothesis: RCSNA3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.01175 0.0000
Test critical values: 1% level -3.433678
5% level -2.862896
10% level -2.567539
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCSNAS3)
Method: Least Squares
Date: 12/24/12 Time: 18:39
Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCSNA3(-1) -0.999721 0.023243 -43.01175 0.0000
C 0.051117 0.066453 0.769225 0.4419
R-squared 0.499866 Mean dependent var 0.004325
Adjusted R-squared 0.499596 S.D. dependent var 4.043294
S.E. of regression 2.860195 Akaike info criterion 4.940736
Sum squared resid 15142.51 Schwarz criterion 4.946698
Log likelihood -4575.591 Hannan-Quinn criter. 4.942933
F-statistic 1850.011 Durbin-Watson stat 1.999622
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RCSNA3 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.08338 0.0000
Test critical values: 1% level -3.963002
5% level -3.412235
10% level -3.128046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCSNAS3)
Method: Least Squares
Date: 12/24/12 Time: 18:39
Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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RCSNA3(-1) -1.001655 0.023249 -43.08338 0.0000
C 0.269493 0.133100 2.024750 0.0430
@TREND(1/03/2005) -0.000235 0.000124 -1.893158 0.0585
R-squared 0.500833 Mean dependent var 0.004325
Adjusted R-squared 0.500294 S.D. dependent var 4.043294
S.E. of regression 2.858201 Akaike info criterion 4.939879
Sum squared resid 15113.23 Schwarz criterion 4.948824
Log likelihood -4573.798 Hannan-Quinn criter. 4.943176
F-statistic 928.0888 Durbin-Watson stat 1.999621
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RCSNA3 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=24)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.00966 0.0001
Test critical values: 1% level -2.566211
5% level -1.940995
10% level -1.616584
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RCSNAS3)
Method: Least Squares
Date: 12/24/12 Time: 18:40
Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RCSNA3(-1) -0.999429 0.023237 -43.00966 0.0000
R-squared 0.499706 Mean dependent var 0.004325
Adjusted R-squared 0.499706 S.D. dependent var 4.043294
S.E. of regression 2.859880 Akaike info criterion 4.939976
Sum squared resid 15147.35 Schwarz criterion 4.942957
Log likelihood -4575.888 Hannan-Quinn criter. 4.941075

Durbin-Watson stat 1.999570
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ANEXO M — Quadro-resumo: teste raiz unitaria ADF ncs retornos

TENDENCIA e
CONSTANTE INTERCEPTO NONE
PETR4 | -41,698870 -41,757520 -41,698760
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
VALE5 | -27,911590 -27,934380 -27,874580
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
CSNA3 | -43,011750 -43,083380 -43,009660
[0,0000] [0,0000] [0,0001]
USIM5 | -38,938780 -39,022060 -38,948970
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
GGBR4 | -39,874040 -39,883540 -39,875450
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
ITUB4 | -40,884380 -27,086310 -40,881190
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
BBDC4 | -27,555050 -27,610010 -27,490230
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
BBAS3 | -41,646350 -27,328420 -41,639920
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
AMBV4 | -33,732060 -33,732330 -33,535560
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
LAME4 | -44,825190 -44,826390 -44,797720
[0,0001] [0,0000] [0,0001]
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ANEXO N — Teste de raiz unitéria Phillips-Perron na séries dos retornos em USIM5

Null Hypothesis: RUSIM5 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -38.75133 0.0000
Test critical values: 1% level -3.433678
5% level -2.862896
10% level -2.567539
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 8.593845
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 7.324028
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RUSIM5)
Method: Least Squares
Date: 01/12/13 Time: 12:55
Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RUSIM5(-1) -0.900651 0.023130 -38.93878 0.0000
C -0.008721 0.068139 -0.127983 0.8982
R-squared 0.450290 Mean dependent var 0.004579
Adjusted R-squared 0.449993 S.D. dependent var 3.954978
S.E. of regression 2.933109 Akaike info criterion 4.991082
Sum squared resid 15924.39 Schwarz criterion 4.997045
Log likelihood -4622.237 Hannan-Quinn criter. 4.993280
F-statistic 1516.229 Durbin-Watson stat 1.990331

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RUSIM5 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -38.83417 0.0000
Test critical values: 1% level -3.963002
5% level -3.412235
10% level -3.128046
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 8.575215

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 7.058519




Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RUSIM5)

Method: Least Squares

Date: 01/12/13 Time: 12:55

Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RUSIM5(-1) -0.903039 0.023142 -39.02206 0.0000
C 0.228352 0.136452 1.673499 0.0944

@TREND(1/03/2005) -0.000256 0.000127 -2.004795 0.0451

R-squared 0.451481 Mean dependent var 0.004579
Adjusted R-squared 0.450888 S.D. dependent var 3.954978
S.E. of regression 2.930720 Akaike info criterion 4.989991
Sum squared resid 15889.87 Schwarz criterion 4.998935
Log likelihood -4620.227 Hannan-Quinn criter. 4.993288
F-statistic 761.3605 Durbin-Watson stat 1.990082
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RUSIM5 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -38.76243 0.0000
Test critical values: 1% level -2.566211
5% level -1.940995
10% level -1.616584
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 8.593921
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 7.324647
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RUSIM5)
Method: Least Squares
Date: 01/12/13 Time: 12:57
Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RUSIM5(-1) -0.900637 0.023124 -38.94897 0.0000
R-squared 0.450285 Mean dependent var 0.004579
Adjusted R-squared 0.450285 S.D. dependent var 3.954978
S.E. of regression 2.932330 Akaike info criterion 4.990011
Sum squared resid 15924.54  Schwarz criterion 4.992993
Log likelihood -4622.246 Hannan-Quinn criter. 4.991110

Durbin-Watson stat 1.990342
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ANEXO O — Quadro-resumo: teste raiz unitaria Phillips-Perron nos retornos

TESTE PHILLIPS-PERRON
TENDENCIA e
CONSTANTE INTERCEPTO NONE
PETR4| -41,734220 -41,843110 -41,728760
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
VALE5 | -42,585150 -42,630310 -42,5065830
[0,0000] [0,0000] [0,0001]
CSNA3| -43,017590 -43,100730 -43,014100
[0,0000] [0,0000] [0,0001]
USIM5 | -38,751330 -38,834170 -38,762430
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
GGBR4| -39,763710 -39,770840 -39,765590
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
ITUB4 | -42,783590 -43,236700 -42,531090
[0,0000] [0,0000] [0,0001]
BBDC4 | -42,754160 -43,106680 -42,421460
[0,0000] [0,0000] [0,0001]
BBAS3 | -42,038700 -42,131170 -42,004900
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
AMBV4 | -45,189550 -45,199330 -44,581710
[0,0001] [0,0000] [0,0000]
LAME4 | -45,024600 -45,044460 -44,963850
[0,0001] [0,0000] [0,0001]




ANEXO P — Equacdes estimadas AR(1) em GGBR4

Dependent Variable: RGGBR4

Method: Least Squares

Date: 12/25/12 Time: 21:09

Sample (adjusted): 1/05/2005 6/29/2012
Included observations: 1853 after adjustments
RGGBR4=C(1)+C(2)*RGGBR4(-1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.041208 0.064661 0.637293 0.5240
C(2) 0.074415 0.023213 3.205801 0.0014
R-squared 0.005522 Mean dependent var 0.044028
Adjusted R-squared 0.004984 S.D. dependent var 2.790135
S.E. of regression 2.783173 Akaike info criterion 4.886139
Sum squared resid 14337.94 Schwarz criterion 4.892102
Log likelihood -4525.008 Hannan-Quinn criter. 4.888337
F-statistic 10.27716 Durbin-Watson stat 1.996931

Prob(F-statistic) 0.001370




ANEXO Q - Estatisticas descritivas dos residuos emiUB4
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Series: Residuals

Sample 1/05/2005 6/29/2012

Observations 1853

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-1.95e-16
-0.039411
21.14475
-12.90324
2.481852
0.625108
9.243991

3130.833
0.000000

15

20
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ANEXO R — Testes LM (1 LAG e 2 LAGS) em BBDC4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.335638 Prob. F(1,1850) 0.5624
Obs*R-squared 0.336121 Prob. Chi-Square(1) 0.5621

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 12/26/12 Time: 08:31

Sample: 1/05/2005 6/29/2012

Included observations: 1853

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.023430 0.067168 0.348822 0.7273
C(2) -0.303474 0.524340 -0.578774 0.5628
RESID(-1) 0.304072 0.524858 0.579342 0.5624
R-squared 0.000181 Mean dependent var -1.17E-16
Adjusted R-squared -0.000899 S.D. dependent var 2.306235
S.E. of regression 2.307272 Akaike info criterion 4511626
Sum squared resid 9848.479 Schwarz criterion 4.520570
Log likelihood -4177.022 Hannan-Quinn criter. 4514923
F-statistic 0.167819 Durbin-Watson stat 1.999001
Prob(F-statistic) 0.845520

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.989849 Prob. F(2,1849) 0.0505
Obs*R-squared 5.973316 Prob. Chi-Square(2) 0.0505

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 12/26/12 Time: 08:31

Sample: 1/05/2005 6/29/2012

Included observations: 1853

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.052377 0.074288 -0.705059 0.4809
C(2) 0.677919 0.667020 1.016341 0.3096
RESID(-1) -0.677270 0.667412 -1.014770 0.3103
RESID(-2) -0.070270 0.029581 -2.375546 0.0176
R-squared 0.003224 Mean dependent var -1.17E-16
Adjusted R-squared 0.001606 S.D. dependent var 2.306235
S.E. of regression 2.304382 Akaike info criterion 4.509658
Sum squared resid 9818.512 Schwarz criterion 4521584
Log likelihood -4174.198 Hannan-Quinn criter. 4.514054
F-statistic 1.993233 Durbin-Watson stat 2.008940

Prob(F-statistic) 0.112997




ANEXO S - Testes de heterocedasticidade Arch (1 LAG 2 LAGS) em BBAS3

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 72.90715 Prob. F(1,1850) 0.0000
Obs*R-squared 70.21870 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 12/26/12 Time: 09:07
Sample (adjusted): 1/06/2005 6/29/2012
Included observations: 1852 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.817767 0.456452 12.74562 0.0000
RESID"2(-1) 0.194725 0.022805 8.538568 0.0000
R-squared 0.037915 Mean dependent var 7.222823
Adjusted R-squared 0.037395 S.D. dependent var 18.67499
S.E. of regression 18.32249 Akaike info criterion 8.655214
Sum squared resid 621069.9 Schwarz criterion 8.661180
Log likelihood -8012.729 Hannan-Quinn criter. 8.657413
F-statistic 72.90715 Durbin-Watson stat 2.090223
Prob(F-statistic) 0.000000
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 91.04233 Prob. F(2,1848) 0.0000
Obs*R-squared 166.0220 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 12/26/12 Time: 09:08
Sample (adjusted): 1/07/2005 6/29/2012
Included observations: 1851 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.471683 0.463418 9.649350 0.0000
RESID"2(-1) 0.149484 0.022629 6.605919 0.0000
RESID"2(-2) 0.232036 0.022629 10.25381 0.0000
R-squared 0.089693 Mean dependent var 7.225849
Adjusted R-squared 0.088708 S.D. dependent var 18.67958
S.E. of regression 17.83183 Akaike info criterion 8.601467
Sum squared resid 587616.2 Schwarz criterion 8.610419
Log likelihood -7957.657 Hannan-Quinn criter. 8.604767
F-statistic 91.04233 Durbin-Watson stat 2.056808

Prob(F-statistic) 0.000000
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ANEXO T — Quadro-resumo: tabela AR(1)

95

TABELA DOS RESIDUOS AR(1)

JARQUE-
c@) c(2) BERA LM(1) LM(22) | ARCH(1) | ARCH(2)
RPETR4| 0,038931| 0,030899 | 1404,442000| 3,248990 | 3,710990 | 83,614140| 240,30310(
[0,4841] | [0,1838] | [0,000000] | [0,0715] | [0,1564] | [0,0000] | [0,0000]
RVALE5 | 0,064227 | 0,017893 | 1391,872000] 0,994129 | 9,717838 | 30,241280| 167,32650(
[0,2574] | [0,4413] | [0,000000] | [0,3187] | [0.0078] | [0,0000] | [0,0000]
RCSNA3| 0,051117 | 0,000279 | 1953,668000, 0,29844 | 0,314422 | 108,475100 199,18350(
[0,4419] | [0,9904] | [0,000000] | [0,5849] | [0,8545] | [0,0000] | [0,0000]
RUSIMS5 | -0,008721| 0,099349 | 636,053400 | 2,984148 | 3,119911 | 10,103710| 97,168180
[0,8982] | [0,0000] | [0,000000] | [0,0841] | [0,2101] | [0,0015] | [0,000000]
RGGBR4| 0,041208 | 0,074415| 674,889900 | 0,071825 | 0,097952 | 38,807300| 132,43690Q
[0,5240] | [0,0014] | [0,000000] | [0,7887] | [0,9522] | [0,000000]| [0,000000]
RITUB4 | 0,045141| 0,050422 | 3130,833000| 1,964716 | 1,964962 | 46,804630| 210,835000
[0,4340] | [0,0301] | [0,000000] | [0,1610] | [0,3744] | [0,000000]| [0,000000]
RBBDC4 | 0,076963 | 0,027467 | 2531,362000| 0,336121 | 5973316 | 52,241950| 187,868100
[0,1514] | [0,2371] | [0,000000] | [0,5621] | [0,0505] | [0,000000]| [0,000000]
RBBAS3 | 0,054515| 0,032162 | 1713,766000| 2,469403 | 5,005532 | 70,218700| 166,022000
[0,3829] | [0,1665] | [0,000000] | [0,1161] | [0,081900]| [0,000000] | [0,000000]
RAMBV4 | 0,116094 | -0,029370| 972,357700 | 11,008430| 15,360770| 18,054840| 175,47300Q
[0,0073] | [0,2063] | [0,000000] | [0,0009] | [0,0005] | [0,0000] | [0,0000]
RLAME4 | 0,086981 | -0,042115| 3075,937000| 3,647001 | 6,298019 | 26,743910| 293,05590Q
[0,1920] | [0,0702] | [0,000000] | [0,0562] | [0,0429] | [0,000000]| [0,000000]
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ANEXO U — Quadro-resumo dos retornos acumulados etogaritmo natural por dia da

semana
RETORNO ACUMULADO EM LOGARITMO NATURAL
RETORNO DO
SEGUNDA TERCA QUARTA QUINTA SEXTA ATIVO
PETR4 0,220013 0,054069 0,799714 | -0,406662| 0,063940 0,731073
VALES 0,442388 0,261988 0,170439 | 0,179784 | 0,123758 1,178357
CSNA3 | -0,420154 0,357202 0,308760 | 0,166173 | 0,495671 0,907653
USIM5 -0,974566 -0,184875 0,175419 | 0,117679 | 0,636382 -0,229961
GGBR4 | -0,156053 0,268400 0,035757 | 0,571742 | 0,057948 0,777794
ITUB4 0,176898 0,148964 0,409958 | -0,008989| 0,139037 0,865869
BBDC4 0,343429 0,527515 0,512397 | -0,031000| 0,078779 1,431121
BBAS3 -0,735025 0,476938 0,275722 | 0,692368 | 0,307036 1,017039
AMBV4 0,406156 0,573170 0,215950 | 0,676160 | 0,203672 2,075109
LAME4 -0,125382 0,644231 -0,359018 | 0,536802 | 0,834066 1,530698

ANEXO V — Quadro-resumo dos retornos acumulados erpercentual por dia da semana

VARIACAO PERCENTUAL (%)
RETORNO ACUMULADO DO ATIVO
SEGUNDA | TERCA| QUARTA | QUINTA | SEXTA NO PERIODO
PETR4| 24,61 556 | 122,49 | -33,41 | 6,60 107,73
VALE5 | 5564 | 2995 | 1858 | 19,70 | 13,17 224,90
CSNA3| -34,31 | 42,93 | 36,17 | 18,08 | 64,16 147,85
USIM5 | -62,26 | -16,88 | 19,17 | 12,49 | 88,96 -20,54
GGBR4| -1445 | 30,79 | 3,64 77,14 | 5,97 117,67
ITUB4 19,35 | 16,06 | 50,68 | -0,89 | 14,92 137,71
BBDC4| 4098 | 69,47 | 66,93 | -305 | 8,20 318,34
BBAS3 | -52,05 | 61,11 | 31,75 | 99,84 | 35,94 176,50
AMBV4 | 50,10 | 77,39 | 24,10 | 96,63 | 22,59 696,54
LAME4 | -11,78 | 90,45 | -30,16 | 71,05 | 130,27 362,14




ANEXO W — Coeficientes estimados através das variaveismmies em AMBV4

Dependent Variable: RAMBV4

Method: Least Squares

Date: 12/28/12 Time: 09:11

Sample: 1 1854
Included observations: 1854

RAMBV4= C(1)+C(2)*TERCA+C(3)*QUARTA+C(4)*QUINTA+C(5)*SEXTA

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.110069 0.096783 1.137277 0.2556

C(2) 0.044841 0.136780 0.327837 0.7431

C(3) -0.052940 0.136055 -0.389106 0.6972

C(4) 0.073172 0.136872 0.534600 0.5930

C(5) -0.054724 0.136965 -0.399544 0.6895
R-squared 0.000762 Mean dependent var 0.111926
Adjusted R-squared -0.001400 S.D. dependent var 1.857846
S.E. of regression 1.859145 Akaike info criterion 4.080804
Sum squared resid 6390.922 Schwarz criterion 4.095704
Log likelihood -3777.905 Hannan-Quinn criter. 4.086296
F-statistic 0.352582 Durbin-Watson stat 2.057324
Prob(F-statistic) 0.842359
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ANEXO X — Quadro-resumo dos coeficientes estimad@&sp-valores

COEFICIENTES DA REGRESSAO

SEGUNDA | TERGCA | QUARTA | QUINTA | SEXTA

PETR4| 0,059624 -0,045011 0,151940 -0,169831 -0,042249
[0,6325]] [0,7984]| [0,3861] [0,3355]| [0,8108]

VALE5 | 0,119888 -0,049081 -0,074799 -0,071166 -0,086258
[0,3459]] [0,7848]| [0,6757]| [0,6923]| [0,6317]

CSNA3| -0,113863 0,210404 0,195545 0,158896 0,24855
[0,4448]] [0,3178]| [0,3506] [0,4509]| [0,2386]

USIM5 | -0,264110 0,214144 0,310517 0,296001 0,43704(Q
[0,0854]] [0,3235]| [0,1501]| [0,1727]| [0,0443]

GGBR4| -0,042291 0,114831 0,051750 0,197234 0,058037
[0,7712]] [0,5763]| [0,8002]| [0,3376]| [0,7779]

ITUB4 | 0,047940 -0,007679 0,060515 -0,050376 -0,010158
[0,7112]] [0,9665]| [0,7395]| [0,7832]| [0,9558]

BBDC4| 0,093070 0,049501 0,042485 -0,101471 -0,071663
[0,4390]] [0,7708]| [0,8016]| [0,5507]| [0,6737]

BBAS3| -0,199194 0,328096 0,27213§ 0,386827 0,282627
[0,1549]| [0,0974]| [0,1668] [0,0508]| [0,1538]

AMBV4 | 0,110069 0,044841 -0,052940 0,073172 -0,054724
[0,2556]] [0,7431]| [0,6972]| [0,5930]| [0,6895]

LAME4 | -0,033979 0,208095 -0,060999 0,179454 0,260627
[0,8201]] [0,3244]| [0,7715]| [0,3957]| [0,2177]
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ANEXO Y - Teste de Wald nos coeficientes estimadesn LAME4

Wald Test:
Equation: ESTIMACAO_RLAME4

Test Statistic Value df Probability
t-statistic -0.724985 1849 0.4686
F-statistic 0.525604 (1, 1849) 0.4686
Chi-square 0.525604 1 0.4685
Null Hypothesis: C(1)=C(2)

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1)-C(2) -0.242074 0.333903
Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test:

Equation: ESTIMACAO_RLAME4

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 0.081095 1849 0.9354
F-statistic 0.006576 (1, 1849) 0.9354
Chi-square 0.006576 1 0.9354
Null Hypothesis: C(1)=C(3)

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) - C(3) 0.027020 0.333197
Restrictions are linear in coefficients.

Wald Test:

Equation: ESTIMACAO_RLAME4

Test Statistic Value df Probability
t-statistic -0.639034 1849 0.5229
F-statistic 0.408364 (1, 1849) 0.5229
Chi-square 0.408364 1 0.5228
Null Hypothesis: C(1)=C(4)

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) - C(4) -0.213433 0.333993

Restrictions are linear in coefficients.
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Wald Test:
Equation: ESTIMACAO_RLAME4

Test Statistic Value df Probability
t-statistic -0.881834 1849 0.3780
F-statistic 0.777631 (1, 1849) 0.3780
Chi-square 0.777631 1 0.3779
Null Hypothesis: C(1)=C(5)

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
C(1) - C(5) -0.294606 0.334084

Restrictions are linear in coefficients.
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ANEXO Z — Quadro-resumo do teste de Wald nos coefentes da regresséo

TESTE DE WALD NOS COEFICIENTES DA

REGRESSAO
22ae 32 22 ¢ 42 22 ¢ 52 22 ¢ 62
RPETR4 0,375454 -0,331954 0,823114 0,365846
[0,7074] [0,7400] [0,4105] [0,7149]
RVALE5 0,594461 0,686392 0,67198( 0,724865
[0,5523] [0,4926] [0,5017] [0.4686]
RCSNA3| -0,973602 -0,930958  -0,818730  -1,087563
[0,3304] [0,3520] [0,4130] [0,2769]
RUSIM5 | -1,394379 -1,678911 -1,632598  -2,043138
[0,1634] [0,0933] [0,1027] [0,0412]
RGGBR4| -0,483401 -0,289939  -0,736724  -0,308502
[0,6289] [0,7719] [0,4614] [0,7577]
RITUB4 0,192178 -0,043541 0,339613 0,200634
[0,8476] [0,9653] [0,7342] [0,8410]
RBBDC4| 0,162103 0,188608 0,723611 0,612575
[0,8712] [0,8504] [0,4694] [0,5402]
RBBAS3| -1,685217 -1,50956( -1,872416  -1,539065
[0,0921] [0,1313] 0,061300 | [0,1240]
RAMBV4 | 0,301485 0,755029 0,170495 0,761265
[0,7631] [0,4503] [0,8646] [0,4466]
RLAME4 | -0,724985 0,081095  -0,639034  -0,881834
[0,4686] [0,9354] [0,5229] [0,3780]
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ANEXO AA — Teste F da Anova e teste de Kruskal-Wak em PETR4

TESTES ENTRE OS CINCO DIAS DA SEMANA

MEDIA

Test for Equality of Means Between Series
Date: 01/04/13 Time: 18:46

Sample: 1 378

Included observations: 378

Method df Value Probability
Anova F-test (4, 1849) 0.872714 0.4795
Welch F-test* (4, 922.868) 0.852858 0.4919
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 4 20.01991 5.004977
Within 1849 10603.94 5.734959
Total 1853 10623.96 5.733383
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
SEGUNDA 369 0.059624 2.697751 0.140439
TERCA 370 0.014613 2.334045 0.121341
QUARTA 378 0.211564 2.450803 0.126056
QUINTA 369 -0.110207 2.382135 0.124009
SEXTA 368 0.017375 2.063564 0.107571
All 1854 0.039432 2.394448 0.055610
MEDIANA
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 01/04/13 Time: 18:47
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
Med. Chi-square 4 1.988528 0.7379
Adj. Med. Chi-square 4 1.711829 0.7886
Kruskal-Wallis 4 7.868127 0.0965
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 4 7.868135 0.0965
van der Waerden 4 6.234941 0.1823
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median  Mean Rank Mean Score
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SEGUNDA 369 0.159581 188 938.8252 0.013347
TERCA 370 0.013776 178 911.0973 -0.021621
QUARTA 378 0.318624 198 984.7262 0.096520
QUINTA 369 0.027929 178 879.2195 -0.080604
SEXTA 368 0.122125 185 922.2663 -0.009964
All | 1854 0.116686 927 927.5000 1.88E-08
TESTES ENTRE SEGUNDA-FEIRA E TERCA-FEIRA
MEDIA
Test for Equality of Means Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:37
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
t-test 737 0.242565 0.8084
Satterthwaite-Welch t-test* 721.5160 0.242517 0.8084
Anova F-test (1, 737) 0.058838 0.8084
Welch F-test* (1, 721.516) 0.058815 0.8084
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 0.374299 0.374299
Within 737 4688.478 6.361571
Total 738 4688.852 6.353458
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
SEGUNDA 369 0.059624 2.697751 0.140439
TERCA 370 0.014613 2.334045 0.121341
All 739 0.037088 2.520607 0.092722
MEDIANA
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:38
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 0.713052 0.4758
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-ad;.) 0.713052 0.4758
Med. Chi-square 1 0.488430 0.4846
Adj. Med. Chi-square 1 0.391008 0.5318
Kruskal-Wallis 1 0.508689 0.4757
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.508689 0.4757
van der Waerden 1 0.222586 0.6371
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Category Statistics

104

> QOverall
Variable Count Median Median  Mean Rank Mean Score
SEGUNDA 369 0.159581 189 375.6084 0.017256
TERCA 370 0.013776 180 364.4068 -0.017209
All 739 0.079177 369 370.0000 4.38E-09
TESTES ENTRE SEGUNDA-FEIRA E QUARTA-FEIRA
MEDIA
Test for Equality of Means Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:52
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
t-test 745 -0.806063 0.4205
Satterthwaite-Welch t-test* 734.4725 -0.805133 0.4210
Anova F-test (1, 745) 0.649738 0.4205
Welch F-test* (1, 734.473) 0.648239 0.4210
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 4.310664 4.310664
Within 745 4942.678 6.634468
Total 746 4946.989 6.631353
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
SEGUNDA 369 0.059624 2.697751 0.140439
QUARTA 378 0.211564 2.450803 0.126056
All 747 0.136510 2.575141 0.094219
MEDIANA
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:52
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.173429 0.2406
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-ad].) 1.173430 0.2406
Med. Chi-square 1 0.226691 0.6340
Adj. Med. Chi-square 1 0.162360 0.6870
Kruskal-Wallis 1 1.377334 0.2406
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Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 1.377335 0.2406
van der Waerden 1 1.196972 0.2739
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median  Mean Rank Mean Score
SEGUNDA 369 0.159581 181 364.6220 -0.040231
QUARTA 378 0.318624 192 383.1548 0.039273
All 747 0.209424 373 374.0000 2.01E-08
TESTES ENTRE SEGUNDA-FEIRA E QUINTA-FEIRA
MEDIA
Test for Equality of Means Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:56
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
t-test 736 0.906470 0.3650
Satterthwaite-Welch t-test* 724.8930 0.906470 0.3650
Anova F-test (1, 736) 0.821688 0.3650
Welch F-test* (1, 724.893) 0.821688 0.3650
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 5.321427 5.321427
Within 736 4766.493 6.476214
Total 737 4771.815 6.474647
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
SEGUNDA 369 0.059624 2.697751 0.140439
QUINTA 369 -0.110207 2.382135 0.124009
All 738 -0.025291 2.544533 0.093666
MEDIANA
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:56
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 1.450757 0.1468
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-ad.) 1.450757 0.1468
Med. Chi-square 1 0.439024 0.5076



Adj. Med. Chi-square 1 0.346883 0.5559
Kruskal-Wallis 1 2.105197 0.1468
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 2.105198 0.1468
van der Waerden 1 1.404019 0.2361
Category Statistics
> Qverall
Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score
SEGUNDA 369 0.159581 189 380.8862 0.043308
QUINTA 369 0.027929 180 358.1138 -0.043308
All 738 0.108834 369 369.5000 2.51E-09
TESTES ENTRE SEGUNDA-FEIRA E SEXTA-FEIRA
MEDIA
Test for Equality of Means Between Series
Date: 01/05/13 Time: 14:59
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
t-test 735 0.238741 0.8114
Satterthwaite-Welch t-test* 688.7537 0.238826 0.8113
Anova F-test (1, 735) 0.056997 0.8114
Welch F-test* (1, 688.754) 0.057038 0.8113
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 0.328881 0.328881
Within 735 4241.046 5.770131
Total 736 4241.375 5.762738
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
SEGUNDA 369 0.059624 2.697751 0.140439
SEXTA 368 0.017375 2.063564 0.107571
All 737 0.038528 2.400570 0.088426
MEDIANA
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 01/05/13 Time: 15:00
Sample: 1 378
Included observations: 378
Method df Value Probability
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Wilcoxon/Mann-Whitney 0.473382 0.6359
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-ad.) 0.473382 0.6359
Med. Chi-square 1 0.066512 0.7965
Adj. Med. Chi-square 1 0.033940 0.8538
Kruskal-Wallis 1 0.224254 0.6358
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 0.224255 0.6358
van der Waerden 1 0.146458 0.7019
Category Statistics
> Overall

Variable Count Median Median Mean Rank Mean Score

SEGUNDA 369 0.159581 186 372.7087 0.013978

SEXTA 368 0.122125 182 365.2813 -0.014016

All 737 0.136147 368 369.0000 5.64E-08
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ANEXO AB — Quadro-resumo dos teste F da Anova e tesde Kruskal-Wallis por dia da

semana
TESTE 5DIAS | 29/32 23/42 2358 | 23/62

PETR4 | ANOVA 0,872714| 0,058838| 0,649738| 0,821688| 0,056997
P-VALOR [0,4795] | [0,8084] | [0,4205] | [0,3650] | [0,8114]
KRUSKAL-WALLIS | 7,868127| 0,508689| 1,377334] 2,105197|0,224254
P-VALOR [0,0965] | [0,4757] | [0,2406] | [0,1468] | [0,6358]
VALE5 | ANOVA 0,072502 0,064802| 0,141633| 0,137926| 0,229865
P-VALOR [0,9904] | [0,7991] | [0,7068] | [0,7105] | [0,6318]
KRUSKAL-WALLIS | 0,897249] 0,369170| 0,092337| 0,207164 0,804800
P-VALOR [0,9250] | [0,5435] | [0,7612] | [0,6490] | [0,3697]
CSNA3 | ANOVA 0,419233| 0,907884| 0,757598| 0,527258| 1,454772
P-VALOR [0,7949] | [0,3410] | [0,3844] | [0,4680] | [0,2282]
KRUSKAL-WALLIS | 2,486236| 0,750675| 1,648628| 0,199843| 1,664635
P-VALOR [0,6471] | [0,3863] | [0,1991] | [0,6548] | [0,1970]
USIM5 | ANOVA 1,110112| 0,898906| 1,845450| 1,747659| 4,059514
P-VALOR [0,3500] | [0,3434] | [0,1747] | [0,1866] | [0,0443]
KRUSKAL-WALLIS | 4,641292| 0,964742| 3,309322| 1,470515| 3,481372
P-VALOR [0,3261] | [0,3260] | [0,0689] | [0,2253] | [0,0621]
GGBR4 | ANOVA 0,266883| 0,273810| 0,057973| 0,839279| 0,084054
P-VALOR [0,8993] | [0,6009] | [0,8098] | [0,3599] | [0,7720]
KRUSKAL-WALLIS | 1,211676| 0,288863| 0,425545| 0,771521[0,017565
P-VALOR [0,8762] | [0,5909] | [0,5142] | [0,3797] | [0,8946]

ITUB4 |ANOVA 0,096106| 0,001641| 0,094998| 0,069147| 0,003065
P-VALOR [0,9837] | [0,9677] | [0,7580] | [0,7927] | [0,9559]
KRUSKAL-WALLIS | 1,817439] 0,138538| 1,149967| 0,005513| 0,434779
P-VALOR [0,7693] | [0,7097] | [0,2836] | [0,9408] | [0,5097]
BBDC4 | ANOVA 0,319203| 0,078340| 0,056150| 0,320307 0,183198
P-VALOR [0,8653] | [0,7796] | [0,8128] | [0,5716] | [0,6688]
KRUSKAL-WALLIS | 2,676614| 0,005389| 0,740583| 0,4499930,170996
P-VALOR [0,6133] | [0,9415] | [0,3895] | [0,5023] | [0,6792]
BBAS3 | ANOVA 1,133421] 2,656820| 1,698462| 3,769978| 2,180165
P-VALOR [0,3389] | [0,1035] | [0,1929] | [0,0526] | [0,1402]
KRUSKAL-WALLIS | 5,020529| 2,053480| 3,076653| 4,009041|2,468098
P-VALOR [0,2852] | [0,1519] | [0,0794] | [0,0453] | [0,1162]
AMBV4 | ANOVA 0,352582 0,109300| 0,148505| 0,293324|0,173747
P-VALOR [0,8424] | [0,7410] | [0,7001] | [0,5883] | [0,6769]
KRUSKAL-WALLIS | 2,880374| 0,705685| 0,175143| 1,370514] 0,147403
P-VALOR [0,5780] | [0,4009] | [0,6756] | [0,2417] | [0,7010]
LAME4 | ANOVA 0,884557| 0,945339| 0,083303| 0,742102| 1,484973
P-VALOR [0,4723] | [0,3312] | [0,7729] | [0,3893] | [0,2234]
KRUSKAL-WALLIS | 1,967646| 0,430355| 0,064438| 0,553576| 1,688381
P-VALOR [0,7417] | [0,5118] | [0,7996] | [0,4569] | [0,1938]

ANEXO AC - Teste F da Anova e teste de Kruskal-WaH por periodo (Inverno —

MEDIA

Veréo) em USIM5

Test for Equality of Means Between Series
Date: 01/12/13 Time: 10:43
Sample: 1 934

Included observations: 934

Method

df

Value

Probability




t-test 1852 2.257599 0.0241
Satterthwaite-Welch t-test* 1827.060 2.259849 0.0239
Anova F-test (1, 1852) 5.096755 0.0241
Welch F-test* (1, 1827.06) 5.106917 0.0239
*Test allows for unequal cell variances
Analysis of Variance
Source of Variation df  Sum of Sq. Mean Sq.
Between 1 44.18600 44.18600
Within 1852 16055.80 8.669437
Total 1853 16099.98 8.688604
Category Statistics
Std. Err.
Variable Count Mean Std. Dev. of Mean
USIM5_VERA
(0] 920 0.143145 2.742108 0.090405
USIM5_INVE
RNO 934 -0.165621 3.130888 0.102446
All 1854 -0.012404 2.947644 0.068457
MEDIANA
Test for Equality of Medians Between Series
Date: 01/12/13 Time: 10:44
Sample: 1 934
Included observations: 934
Method df Value Probability
Wilcoxon/Mann-Whitney 2.314839 0.0206
Wilcoxon/Mann-Whitney (tie-ad;.) 2.314841 0.0206
Med. Chi-square 1 4.971157 0.0258
Adj. Med. Chi-square 1 4.766183 0.0290
Kruskal-Wallis 1 5.358682 0.0206
Kruskal-Wallis (tie-adj.) 1 5.358690 0.0206
van der Waerden 1 5.359896 0.0206
Category Statistics
> Overall
Variable Count Median Median  Mean Rank Mean Score
USIM5_VERA
(0] 920 0.084734 484 956.4995 0.053998
USIM5_INVE
RNO 934 -0.167521 443 898.9352 -0.053189
All 1854 -0.015421 927 927.5000 -5.44E-09
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ANEXO AD - Quadro-resumo dos testes F da Anova e d&uskal-Wallis por semestre

(Inverno e Verao)

TESTES INVERNO/VERAO

PETR4 | ANOVA 1,213315
P-VALOR [0,2708]
KRUSKAL-WALLIS 0,282154
P-VALOR [0,5953]

VALE5 | ANOVA 0,342254
P-VALOR [0,5586]
KRUSKAL-WALLIS 0,070723
P-VALOR [0,7903]
CSNA3 | ANOVA 5,849937
P-VALOR [0,0157]
KRUSKAL-WALLIS 8,89017(
P-VALOR [0,0029]

USIM5 | ANOVA 5,096755
P-VALOR [0,0241]
KRUSKAL-WALLIS 5,358682
P-VALOR [0,0206]
GGBR4 | ANOVA 1,495162
P-VALOR [0,2216]
KRUSKAL-WALLIS 2,499465
P-VALOR [0,1139]

ITUB4 | ANOVA 0,236108
P-VALOR [0,6271]
KRUSKAL-WALLIS 0,163694
P-VALOR [0,6858]
BBDC4 | ANOVA 0,000391
P-VALOR [0,9842]
KRUSKAL-WALLIS 0,099037
P-VALOR [0,7530]

BBAS3 | ANOVA 0,201088
P-VALOR [0,6539]
KRUSKAL-WALLIS 0,009376
P-VALOR [0,9229]
AMBV4 | ANOVA 0,026355
P-VALOR [0,8711]
KRUSKAL-WALLIS 0,158022
P-VALOR [0,6910]

LAME4 | ANOVA 0,045734
P-VALOR [0,8307]
KRUSKAL-WALLIS 0,000260
P-VALOR [0,9871]
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ANEXO AE — Quadro-resumo do fator de acumulagéo egrcentual por semestre

FATOR DE ACUMULAGAO E % TOTAL POR SEMESTRE

INVERNO | VERAO | TOTAL

PETR4 | FATOR ACUMULADO 0,8192 | 2,5359| 2,0773

% ACUMULADO -18,08 153,59 | 107,73

VALE5 | FATOR ACUMULADO 1,3314 | 2,4402 | 3,2490
% ACUMULADO 33,14 144,02 | 224,90

CSNA3 | FATOR ACUMULADO 0,3570 | 6,9431| 2,4785
% ACUMULADO -64,30 | 594,31 | 147,85

USIM5 | FATOR ACUMULADO 0,2129 | 3,7320| 0,7946

% ACUMULADO -78,71 273,20 | -20,54

GGBR4| FATOR ACUMULADO 0,7098 | 3,0665| 2,1767
% ACUMULADO -29,02 206,65 | 117,67

ITUB4 | FATOR ACUMULADO 1,1927 | 1,9930| 2,3771

% ACUMULADO 19,27 99,30 | 137,71

BBDC4 | FATOR ACUMULADO 2,0363 | 2,0544 | 4,1834
% ACUMULADO 103,63 | 105,44 | 318,34

BBAS3 | FATOR ACUMULADO 1,2875 | 2,1476| 2,7650
% ACUMULADO 28,75 114,76 | 176,50

AMBV4 | FATOR ACUMULADO 2,6656 | 2,9882| 7,9654
% ACUMULADO 166,56 | 198,82 | 696,54

LAME4 | FATOR ACUMULADO 1,8946 | 2,4392| 4,6214
% ACUMULADO 89,46 143,92 | 362,14




