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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo investigar trés anomalias no indice da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA): efeito dia da semana, reversdo do efeito segunda-feira e efeito
feriado. O periodo analisado para estas trés anomalias ¢ de 1995 a 2007, segmentando
também em subperiodos de acordo com os mandatos presidenciais. Outra anomalia a ser
testada serd o efeito volatilidade no exercicio das opg¢des que ¢ uma anomalia na qual ¢
verificado como se comporta a volatilidade do ativo no periodo antes, durante e apds o
exercicio das opgdes. Para esta anomalia foram utilizados as acdes da Petrobras PN (Petr4),

Telemar PN (TNLP4) e o indice Bovespa para efeito comparativo.

Palavras Chave: Anomalias, Sazonalidades, efeito dia da semana, reversdo do efeito segunda-

feira, efeito feriado, efeito volatilidade, opgdes, mercado eficiente.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate three anomalies in the indexes of Sdo Paulo Stock
Exchange (BOVESPA): the-day-of-the-week effect, twist-of-the-Monday effect, and the
holiday effect. The study period for these three anomalies was 1995 through 2007, including
segmented sub-periods, according to different presidential mandates. An other anomaly to be
tested in this study is the volatility effect on the options exercise, which can be seen as an
anomaly that allows us to verify the behavior of asset volatility in previous, current and
subsequent periods of the options exercise. In order to perform a comparative analysis of this
anomaly we used Petrobras PN (PETR4) and Telemar PN (TNLP4) stock quotes, as well as

BOVESPA Index as reference values.

Key-words: Anomalies, Seasonality, the-day-of-the-week effect, twist-of-the-Monday effect,

holiday effect, volatility effect, options, efficient market.
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1 INTRODUCAO

Existem na literatura varios estudos analisando as anomalias existentes nos retornos das acoes
no mercado financeiro e como resultado foi perceptivel que esses retornos nio se

comportavam através de um caminho aleatdrio (random walk).

Muitos estudiosos acreditam que o mercado se comporta de forma eficiente de acordo com a
teoria de Fama (1970). Este estudo confronta a teoria da eficiéncia de mercado,
principalmente na sua forma fraca, que diz que ndo ¢ possivel fazer previsdes futuras com
base no historico de retorno dos ativos. Segundo Fama (1970) o mercado eficiente pressupoe
que ndo existe custo de transacgdo, a informagdes sdo gratuitas para todos os participantes do

mercado, todos os investidores tem expectativas homogéneas.

Uma visdo mais clara sobre a definicdo de mercado eficiente € citada por Jensen (1978) que
diz que o mercado ¢ eficiente quando ¢ impossivel obter lucro utilizando informag¢des, mesmo

descontando todos os custos.

Kahneman e Tversky (1979) realizaram um estudo demonstrando que as pessoas ndo tinham
um comportamento racional de acordo com o previsto, fazendo com que a hipdtese de

racionalidade ilimitada fosse discordada.



A partir destes estudos foram surgindo os estudos de financas comportamentais, que
demonstraram que os mercados podem ser ineficientes porque investidores irracionais podem

levar os precos além dos niveis por algum tempo conforme Brav e Healton (2006).

As anomalias sdo conhecidas como anomalias calendario ou efeito calendario, e este nome foi
dado porque elas ocorrem durante um tempo especifico, seja ele no més, no ano, no dia ou na
semana ou até num determinado intervalo de dias. Como exemplo pode citar o efeito feriado,

na qual os ativos possuem retornos significativamente elevados antes dos feriados.

Os estudos sobre estas anomalias tiveram seu auge nas décadas de 70 e 80, com o inicio dos
computadores e com isso foram descobertos diversos efeitos calendarios principalmente no

mercado americano.

Na década de 90 comegaram os estudos para validar os estudos realizados nas décadas de 70 e
80, dentre muitos se verificou que essas anomalias ndo eram mais significativas. Dubois ¢
Louvet (1996) mostraram que o efeito final de semana ndo ¢ mais significativo no periodo
mais recente dos Estados Unidos para alguns ativos estudados. Com alguns desses estudos
voltou a se discutir que os retornos dos ativos tendem a se comportar de acordo com o modelo

random walk, seguindo a teoria da eficiéncia de mercado.

No Brasil podemos encontrar poucos estudos sobre anomalias de mercado como Costa Jr.
(1990), Aguiar (2006), Leal e Sandoval (1994), Madureira (1998). Estes estudos foram
baseados nas anomalias encontradas nos mercados americanos como efeito feriado, efeito

segunda-feira, efeito més do ano entre outros.



Uma anomalia na qual desconheco referéncias bibliograficas ¢ a anomalia que vou chamar de
efeito volatilidade na semana do exercicio das opgdes. Esta anomalia visa estudar o
comportamento da volatilidade dos ativos que possuem op¢des com liquidez na semana que

precede e na semana posterior ao exercicio.

Este estudo tem como objetivo fazer uma varredura nas principais anomalias estudas desde a
década de 70 para o ativo Ibovespa. As anomalias a serem estudadas para este ativo serdo:
efeito dia da semana, efeito feriado e reversdao do efeito segunda-feira. A anomalia do efeito

volatilidade no exercicio das op¢des serd estuda para os ativos TNLP4, PETR4 e Ibovespa.

O estudo sobre o efeito feriado foi baseado no artigo de Lakonishok e Smidt (1988) que
fazem um estudo sobre as anomalias de mercado em uma amostra de noventa anos, 1897 até

1986, do indice Dow Jones Industrial Average (Dow Jones).

O estudo sobre o efeito dia da semana foi baseado também no artigo do Lakonishok e Smidt
(1988) e no artigo do Costa Jr. (1990) que realizou um estudo sobre esta anomalia para o

indice Bovespa no periodo de 1969 até 1988.

O estudo sobre a reversao do efeito segunda-feira foi baseado no artigo do Madureira (1998).
Este artigo estudou esta anomalia dentre o periodo de 1986 e 1998 no indice Bovespa e de
duas carteiras simuladas. Para efeitos de comparagao utilizarei somente a amostra baseada no

indice Bovespa.

O teste utilizado para verificar a hipdtese de normalidade serd o teste de Jarque Bera. Os
testes utilizados para averiguar a significancia do efeito serdo: F de ANOVA, t de student e

Kuskal-Wallis.



2 REFERENCIA BIBLIOGRAFICA

Na década de 70 comecaram os estudos principalmente nos Estados Unidos sobre as
anomalias de Mercado, abaixo podemos observar os principais estudos desde a década de 70

até os dias de hoje.

2.1 EFEITO DIA DA SEMANA

“O efeito dia da semana diz respeito ao fato de os retornos diarios de ativos de risco serem
diferentes ao longo dos dias da semana.” (Conta Jr., 1990). De acordo com os estudos
empiricos ja realizados existem duas hipdteses para o efeito dia da semana. A primeira é que
as taxas de retorno na segunda tendem a ser significativamente negativas e a segunda hipotese

€ que os retornos no ultimo dia da semana tendem a ser elevados.

Agrawal e Tandom (1994) realizaram um estudo com dezoito paises sobre o efeito dia da
semana ¢ verificaram e em alguns paises houve a ocorréncia do efeito segunda-feira ¢ na

maioria dos paises houve a existéncia de retornos elevados na sexta-feira.

Aguiar (2006) em seu estudo sobre a previsibilidade dos retornos do mercado brasileiro
verificou a incidéncia do efeito segunda-feira no periodo de 1° de julho de 1994 a 30 de junho

de 2005.



Costa Jr. (1990) realizou um estudo de 1986 a 1989 a constatou o efeito final de semana no
Ibovespa. O efeito final de semana diz que os retornos da segunda-feira sao
significativamente negativos e os retornos da sexta-feira sdo significativamente elevados.
Thaler (1987) sugere uma explicacdo comportamental para esta anomalia, de que os

investidores tém bom humor na sexta-feira € mau humor na segunda-feira.

Silva, Figueiredo e Souza (2002) realizaram um estudo sobre o efeito dia da semana no
periodo de 1995 a 2001 para os indices Bovespa (Brasil), Merval (Argentina) ¢ Dow Jones
(Estados Unidos). No mercado brasileiro ndo encontram nenhum efeito dia da semana no
periodo estudado. No mercado argentino foram encontrados retornos negativos significativos
nas segundas-feiras e retornos positivos significativos nas quartas-feiras e quintas-feiras. No
mercado americano foram encontrados retornos positivos significativos nas sextas-feiras. Este

estudo utilizou um nivel de significincia maximo de 10%.

No periodo total do estudo de Lakonishok e Smidt (1988) que ¢ de 1897-1986 existe a
incidéncia do feito final de semana, com nivel de significancia de 5% tanto para os retornos
da segunda-feira quanto para os retornos da sexta-feira. Quando ocorre a divisdo em
subperiodos o efeito segunda-feira ocorre em sete dos noves subperiodos estudados e o efeito

sexta-feira ocorre em seis dos nove subperiodos estudados.

2.2 REVERSAO DO EFEITO SEGUNDA-FEIRA

Esta anomalia ndo possui tantos estudos quantas outras anomalias. Consiste em dizer que os
retornos negativos na segunda-feira ocorrem apenas quando na semana anterior ocorreu queda

das agdes da bolsa. Alguns estudos realizados por Jaffe (1989), Leal e Sandoval (1994) e



Aggarwal e Leal (1996) verificaram que quando na semana anterior ocorreram retornos acima

da média na segunda-feira ocorrem retornos também maiores que a média.

Madureira (1998) em seu estudo sobre reversao do efeito segunda-feira analisou o periodo
1986 até 1998 para o indice Bovespa verificou que as segundas-feiras posteriores a semanas
de retorno negativo tem retornos significativamente negativos para um nivel de significancia
de 1%. Neste mesmo teste houve a divisdo em subperiodos 1986-1989, 1990-1993 e 1994-
1998. Para o primeiro subperiodo houve a ocorréncia da anomalia com um nivel de
significancia de 1%, para o segundo subperiodo houve a ocorréncia da anomalia, porém com
um nivel de significancia de 9,7% e no terceiro subperiodo ocorreu o desaparecimento total da

anomalia com um nivel de significancia de 32,8%.

2.3 EFEITO FERIADO

O efeito feriado consiste em dizermos que ocorrem retornos positivos significativos antes da
incidéncia de feriados. Podemos definir feriado como sendo um dia de pregdo na qual deveria

ocorrer normalmente, mas nao ocorre.

Lakonishok e Smidt (1988) verificaram o efeito feriado no seu estudo sobre o DJI de 1897 até
1986 com significancia de 1%. Apenas para dois periodos ndo ocorreu este efeito, 1911-1924
e 1976-1986. No periodo de 1964-1975 o nivel de significancia do resultado foi de 5%. Para

os outros seis subperiodos o nivel de significancia foi de 1%.

Ariel (1990) realizou um estudo no periodo de 1963 a 1982 com 160 dias encontrados antes
do feriado. Para este periodo encontrou evidéncias de retornos positivos nos dias antes dos

feriados. Neste estudo o autor também dividiu o periodo pela metade e verificou que nos dois



subperiodos a anomalia ainda era estatisticamente significativa. Foi analisado também o efeito
intradiario dos dias antes do feriado e chegou a evidencias de que nas ultimas horas de pregao

ocorrem retornos significativamente positivos em relacdo ao resto do dia.

Meneu e Pardo (2004) realizaram um estudo com as principais a¢des do mercado espanhol no

periodo de 1990 a 2000 e verificaram a incidéncia do efeito feriado nessas principais agdes.

Arsad e Coutts (1997) realizaram um estudo de efeitos calendarios sobre o mercado de
Londres em um periodo de 60 anos, de 1935 a 1994. Para este periodo o autor encontrou
retornos positivamente significativos para um dia antes do feriado, evidenciando o efeito

feriado.

Kim e Park (1994) realizaram um estudo sobre o efeito feriado para as seguintes bolsas e os

seguintes periodos:

Bolsa Periodo
NYSE 1963 a 1986
AMEX 1963 a 1986
NASDAQ 1963 a 1986
U.K. 1972 a 1987
Japonese 1972 a 1987

Para todas as bolsas os autores encontraram o efeito feriado, e também evidenciaram que a

anomalia das bolsas U.K. e Japonese ¢ independente dos resultados das bolsas americanas.

2.4 EFEITO VOLATILIDADE NO EXERCICIO DAS OPCOES

O efeito volatilidade no exercicio das opg¢des consiste em verificarmos se ocorre alguma
variacdo significativa da volatilidade do ativo objeto dois dias antes do exercicio, um dia

antes, no dia do exercicio, um dia depois e dois dias depois.



Desconheco até agora estudos focados neste tipo de anomalia, apenas estudos sobre alguns

outros tipos de efeito volatilidade.

As opcdes dao oportunidade para as agdes aumentarem a liquidez no mercado. A maioria dos
estudos de finangas comportamentais sobre as opgdes € baseada quando ocorre a listagem das
opgdes no mercado. Os estudos verificam o comportamento das agdes antes ¢ depois do

comego das opc¢des no mercado.

Conrad (1989) e Detemple e Jorion (1990) verificaram que ocorre um aumento no prego das

acoes poucos dias antes da introdugdo das opgdes no mercado relativo a este ativo.

A listagem das opg¢des ndo afeta o beta das acdes, ou seja, ndo afeta o risco sistematico das
acOes. Este fato foi verificado entre varios autores tais como: Skinner (1989), Nabar e Park
(1988), Conrad (1989), Detemple e Jorion (1990), Damodaram ¢ Lim (1991) e Gemmill
(1988). Em outro estudo Chaudhury e Elfakhani (1997) evidenciaram uma diminui¢ao do

risco Beta apos a listagem das opgdes.

Damodaram e Lim (1991) e Jennings e Starcks (1986) verificaram que agdes que possuem

opgoes se ajustam mais rapidamente as novas informagdes.

Chaudhury and Elfakhani (1997) e Conrad (1989) evidenciaram que com a listagem das
opgdes ocorre uma diminui¢do da volatilidade do ativo objeto. Entretanto, Kabir (1999)
realizou um estudo e ndo evidenciou nenhum efeito significativo na volatilidade. Mayhew and
Mihov (2000) realizaram um estudo sobre os ativos americanos que listaram op¢des de 1976 a

1996 e evidenciaram um aumento na volatilidade quando ocorre a listagem das opgdes.



2.5 OUTRAS ANOMALIAS

Um das anomalias mais importantes ¢ o efeito janeiro, que diz que o retorno dos ativos no
més de janeiro ¢ maior do que os outros meses. Bhardwaj e Brooks (1992) realizaram um
estudo com as agdes da Bolsa de Nova York no periodo de 1967 a 1986 e constataram que o
periodo de 1967 a 1976 houve a existéncia do efeito janeiro, porém no periodo de 1977 a

1986 esta anomalia j4 havia desaparecido.

No mercado brasileiro houve alguns estudos sobre o efeito janeiro. Costa Jr. (1990) realizou
um estudo para o periodo de 1969 a 1988 do indice Bovespa e ndo encontrou nenhuma
evidencia do efeito janeiro no periodo estudado. Santos, Fama, Trovdo e Mussa (2007)
realizaram um estudo sobre o indice Bovespa no periodo de 1969 a 2006 utilizando as
cotagdes dolarizadas e verificaram que ndo houve a incidéncia da anomalia neste estudo umas
vez que a média dos retornos do més de janeiro ndo foi estatisticamente diferente da média

dos outros meses.

Outra anomalia bastante estudada principalmente no mercado americano € o efeito virada de
ano. Este efeito diz que as agdes de firmas pequenas tém retornos anormais nas duas
primeiras semanas de janeiro. Reinganum (1983) analisou o periodo de 1962 a 1979 e
verificou a presenga desta anomalia para empresas pequenas no mercado americano. Schwert
(2003) fez um estudo de 1962 a 2001 também para as empresas pequenas no mercado
americano e verificou a presenca da anomalia. Booth e Keim (2000) realizaram um estudo
com as empresas grandes no periodo de 1982 a 1995 e ndo verificou a presenca do efeito

virada de ano neste conjunto de agdes.



Existem algumas anomalias que sdo baseadas nos multiplos das acdes, para esta anomalia
damos o nome de efeito valor. Basu (1983) verificou que empresas com alta relagao lucro por
preco (L/P) possuem maiores retornos em relacdo ao mercado (CAPM). Fama e French
(1998) demonstraram que o efeito valor existe em 13 paises incluindo os Estados Unidos no
periodo de 1975 a 1995. Muitos artigos evidenciaram retornos positivos para ativos ou
portfolios com altos divedend yields (D/P) e para uma alta relagdo entre o valor contabil e o

valor de mercado (B/M).

A anomalia efeito intradiario (intraday effect) diz que algum ativo possui retornos anormais
durante o dia de pregdo durante um determinado tempo. Harris (1989) verificou que o retorno
do fechamento do dia ¢ positivamente significativo. Smirlock e Starcks (1985) verificaram
para o Dow Jones no periodo de 1963 a 1983 que o retorno da primeira hora da segunda-feira

em relacdo a ultima hora da sexta-feira ¢ significativamente positivo.
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3 METODOLOGIA

3.1 TESTES ESTATISTICOS

Para avaliar a hipdtese de normalidade foi usado o teste de Jarque-Bera. Os testes
paramétricos utilizados para avaliar a significancias das varidveis foram os testes t ¢ F de
ANOVA. Para evidenciar a significancia das varidveis também foi realizado um teste nado

paramétrico conhecido como Kruskal-Wallis.

3.1.1 TESTE DE JARQUE-BERA

Para avaliar a hipotese de normalidade dos retornos da amostra sera utilizado o teste de Jarque
Bera (JB). Este teste ¢ realizado para verificar se os erros aleatdrios tém seu valor esperado

igual a zero.

O teste de normalidade de Jarque-Bera (JB) se baseia nos residuos do método dos minimos
quadrados. Para sua realiza¢do o teste necessita dos célculos da assimetria e da curtose. Sua

estatistica é:

2 2
JB:T{S_JrM}
6 24

11



Na equagdo acima S representa a assimetria ¢ K a medida de curtose, suas equacdes sdao dadas

por:

Para avaliar os valores de S e K temos:
e S = 0 -> distribuigdo ¢ simétrica;
e S <0 - distribuicdo ¢ assimétrica negativa (inclinada para a esquerda);

e K =3 - Mesocurtica, ou seja, a distribuicdo de freqii€ncias ¢ a propria distribuicao

normal;
e K <3 -> Platicurtica, ou se¢ja, a distribuigdo ¢ achatada (alta variabilidade);

e K >3 - Leptocurtica, ou seja, a distribuicdo é concentrada em torno da média (alta

homogeneidade).

Para aceitar a hipdtese de normalidade os coeficientes de assimetria e curtose devem ser 0 e 3

respectivamente. O teste JB € distribuido por uma distribuicdo qui-quadrado com 2 graus de
. . ., . B>y X2 g
liberdade. Rejeitamos a hipotese de normalidade dos retornos se , onde ¢o

2
quantil de nivel 1- & da distribui¢io £ com dois graus de liberdade.

12



3.1.2 TESTE t de student

Segundo Gosset (1908) o teste t de student ¢ usado para determinar se os pardmetros da
amostra sdo significativamente diferentes dos parametros hipotéticos da populacdo quando

nao conhecemos a variancia da populagao.

Onde S ¢ o erro padrdo dos parametros estimados. Para um conjunto de dados com n

observacgdes o erro padrio ¢ calculado da seguinte forma:

SEITO =

ek

Se o valor de t encontrado foi maior do que o valor de do t critico retirado da tabela t de

student podemos rejeitar a hipdtese nula do teste de hipdtese estudado.

3.1.3 TESTE F DE ANOVA

O Teste de F tem por finalidade testar o efeito conjunto das variaveis explicativas sobre a
variavel dependente, ou seja, verifica se pelo menos uma das variaveis explicativas do modelo

exerce efetivamente influéncia sobre a varidvel dependente.

O valor de F ¢ calculado como a soma dos quadrados médios devido a regressao dividido pela

soma dos quadrados médios devido aos residuos.
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Se o F encontrado for maior que o F critico retirado da tabela F de ANOVA, com (p-1) e (n-p)

graus de liberdade (dado um percentual de nivel de significancia) rejeita-se a hipdtese nula.

3.14 TESTE DE KRUSKAL-WALLIS

Este teste ndo paramétrico tem o mesmo objetivo do teste F de ANOVA, ou seja, testar o
efeito conjunto das varidveis explicativas sobre a variavel dependente. “O teste Kruskal
Wallis rejeita a hipdtese nula de que todas as populagdes tém a mesma distribuicdo quando H

¢ grande.” (Mccabe e Moore, 2002, p.252).

O teste de Kruskal-Wallis ¢ bastante utilizado porque ¢ robusto, muito conservador e nao
exige nenhum pressuposto. O Kruskal-Wallis pode ser utilizado para varidveis quantitativas e

qualitativas ordinais, tal como a mediana.

A hipotese nula é:

A estatistica do teste de Kruskal-Wallis, H, ¢ calculada da seguinte forma:

2

H :{ 12 zc:T—i}—3(n+1)

n(n+1) 53 n,

e n =numero total de observacdes ao longo das amostras combinadas

* n;=namero de observacdes na j-ésima amostra (j = 1, 2,...,¢)
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e T, =soma das classifica¢des designadas a j-¢sima amostra

o sz = quadrado da soma das classificacdes designadas a j-ésima amostra

A estatistica H se aproxima de uma estatistica qui-quadrada com c-1 graus de liberdade. Se o

valor H exceder y* rejeita-se a hipotese nula.

3.2 HIPOTESES TESTADAS

Para cada anomalia foi criada um ou mais testes de hipotese para testar a significancia das
varidveis a serem estudadas. Para validar o estudo foram utilizados niveis de significancia de

1%, 5% e 10%.

3.2.1 EFEITO DIA DA SEMANA

Para testar a anomalia do efeito dia da semana foi efetuada uma regressao multipla conforme

¢ demonstrado na formula abaixo:

R =aD, +a,D, +a,D, +a,D, +a,D, +¢

Onde,
e R ¢ oretorno diario do indice no dia t
e D, ¢avaridvel dummy que indica a segunda-feira
e D, ¢avaridvel dummy que indica a terca-feira

e D, éavaridvel dummy que indica a quarta-feira
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e D, ¢éavaridvel dummy que indica a quinta-feira

e D, ¢avaridvel dummy que indica a sexta-feira

e 3, ¢ amédia do retorno esperado para a segunda-feira

e a, ¢ amédia do retorno esperado para a terca-feira

e a, ¢ amédia do retorno esperado para a quarta-feira

e 3, ¢ amédiado retorno esperado para a quinta-feira

e a, ¢ amédia do retorno esperado para a sexta-feira

e ¢ ¢ o erro aleatorio

As hipdteses a serem avaliadas para estas anomalias sdo as seguintes:

e Hipotese nula: retornos didrios sdo iguais entre si € iguais a zero

e Hipodtese alternativa: retornos didrios sdo diferentes entre si

3.2.2 REVERSAO DO EFEITO SEGUNDA-FEIRA

A regressdo multipla a ser estudada nesta anomalia ¢ demonstrada abaixo:

RSeg =a, + BD, +¢

Onde:

e R, ¢ oretorno diario do indice na segunda-feira

Seg



a, ¢ a constante do modelo, referenciando o retorno da segunda-feira quando o retorno

da semana anterior é negativo

D, ¢ a varidvel dummy que indica quando o retorno da segunda-feira ¢ positivo apds

uma semana com retorno positivo

B, ¢ coeficiente de regressdo que mede quando o retorno da segunda-feira ¢ positivo

apOs uma semana positiva

e, € o erro aleatdrio

As hipoteses a serem avaliadas para estas anomalias sdo as seguintes:

323

Hipétese nula: Retornos nas segundas-feiras posteriores a semanas com retornos
positivos sdo iguais aos retornos nas segundas-feiras posteriores a semanas com

retornos negativos e iguais a zero

Hipotese alternativa: Retornos nas segundas-feiras posteriores a semanas com retornos
positivos sdo diferentes aos retornos nas segundas-feiras posteriores a semanas com

retornos negativos e este ultimo diferente de zero

EFEITO FERIADO

Para o efeito feriado os retornos diarios sdao divididos em trés tipos: antes do feriado, depois

do feriado e dias regulares (outros dias). A regressdo desta anomalia ¢ muito parecida com a

do efeito dia da semana, conforme demonstrado abaixo:

Rt =q Dlt +a, th +a, D3I + €
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Onde:

e R ¢ oretorno didrio do indice no dia t

e 3¢ o coeficiente de regressao dos retornos antes do feriado

e a,¢ o coeficiente de regressao dos retornos depois do feriado

e a,¢ o coeficiente de regressdo dos retornos dos dias regulares

e D, ¢avariavel dummy para os retornos antes do feriado

e D, ¢avaridavel dummy para os retornos depois do feriado

e D, ¢avaridvel dummy para os retornos dos dias regulares

e ¢ ¢o erro aleatorio

As hipoteses nula e alternativa a serem analisadas sdo as seguintes:

e Hipoétese nula: a,=a,=a, =0

e Hipodtese alternativa: Retornos nao sdo iguais entre si

324 EFEITO VOLATILIDADE NA SEMANA DO EXERCICIO DAS OPCOES

Para este efeito, na qual ainda nao foi encontrado nenhum estudo sobre o assunto, primeiro foi
escolhido o modelo de volatilidade a ser usado. Para este estudo foi escolhido o modelo

simples de volatilidade baseado na média mével.
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A volatilidade historica baseada na média movel € calculada sobre uma janela mével de dados
de tamanho fixo, de modo que a cada dia ¢ adicionado um novo retorno e descartado o retorno
antigo, conforme Alexander (2005). O calculo ¢ baseado na média dos pesos iguais dos

retornos didrios ao quadrado, conforme abaixo:

A janela de tempo utilizada foi de 5 dias, com isto conseguimos averiguar as mudangas na

volatilidade com uma janela bem curta.

O célculo da variagao da volatilidade ¢ feito da mesma forma dos retornos.

Ret _vol =In(c}/c.,)

Para testar a anomalia do efeito volatilidade no exercicio das opg¢des foi efetuada uma

regressao multipla conforme ¢ demonstrado na férmula abaixo:

R =aD, +a,D, +a,D,,+a,D0,, +a,D,, +a D +8,

vol _ T outros — outros

Onde,

e R, 1 €oretorno da volatilidade na janela T

vol

e D, ¢avaridvel dummy que indica a quinta-feira antes do exercicio

e D, ¢avaridavel dummy que indica a sexta-feira antes do exercicio

e D, ¢éavaridvel dummy que indica a segunda-feira de exercicio
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e D, ¢éavaridvel dummy que indica a terga-feira depois do exercicio
e D, ¢avariavel dummy que indica a quarta-feira depois do exercicio
o D, €avaridvel dummy que indica os outros dias regulares

e 3, ¢ oretorno das volatilidades esperadas da quinta-feira antes do exercicio
e a, ¢ oretorno das volatilidades esperadas da sexta-feira antes do exercicio

e a, ¢ oretorno das volatilidades esperadas da segunda-feira de exercicio

e 3, ¢ oretorno das volatilidades esperadas da terca-feira depois do exercicio
e a, ¢ oretorno das volatilidades esperadas da quarta-feira depois do exercicio
e a

wutres © O Tretorno das volatilidades esperadas dos outros dias regulares

e ¢ ¢o erro aleatorio

Para realizar o estudo estatistico foram realizadas as seguintes hipoteses:

e Hipoétese nula: a,=a,=a,=a,=a;=a 0

outros

e Hipdtese alternativa: os retornos das volatilidades sao diferentes entre si

3.3 PERFIL DA AMOSTRA

Para as anomalias efeito dia da semana, reversao do efeito segunda-feira e efeito feriado

foram utilizados os retornos didrios do indice Bovespa deflacionados pelo IGPM. A base de
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dados foi retirada do banco de dados Economatica, cujo cddigo do indice Bovespa ¢ IBOV. A
amostra corresponde aos retornos diarios do fechamento do indice Bovespa deflacionados
pelo IGP no periodo de 01/1995 até 12/2007. A amostra também ¢ dividida em trés

subperiodos:

e 01/1995 — 12/1998: 1° fase do plano real e primeiro mandato do presidente Fernando

Henrique

e 01/1999 —12/2002: Segundo mandato do presidente Fernando Henrique

e (1/2003 —12/2007: Governo Lula

Para calcular os retornos diarios, foi suposto que os pregos das acdes seguiam o modelo
random walk multiplicativo. Com isto os retornos didrios foram calculados pela seguinte

formula:

R, = Ln(IBOV,/1BOV, )

Onde,

R, € o retorno do indice Bovespa na data t

IBOV, ¢ a cotacdo de fechamento do indice Bovespa na data t

IBOV,, ¢ a cotagdo de fechamento do indice Bovespa na data t-1
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Para a anomalia efeito volatilidade no exercicio das opgdes foram utilizados as agdes da
Petrobras PN (PETR4) ¢ Telemar PN (TNLP4) que sdo agdes que no periodo do estudo
possuiam a maior liquidez nas opg¢des. Para efeito de comparagdo foi realizado o mesmo

estudo para o indice Bovespa. Todos os dados foram retirados da economatica.

A amostra corresponde ao periodo de jan/2003 a dez/2007. A amostra comegou em 2003 pois

foi quando as opg¢des comegaram a vencer mensalmente.

Os resultados das anomalias serdo demonstrados em tabela onde os nlimeros que estdo com
“**% tem um nivel de significancia de 1%, os nimeros que possuem “**” tem um nivel de

AT 33

significancia de 5%, os nimeros que possuem tem um nivel de significancia de 10% ¢ os
nimeros sem asterisco tem nivel de significincia maior que 10%. Para efeito de resultado,

somente serdo validados os resultados que forem significativos nos trés testes apresentados:

estatistica t, estatistica F de ANOVA e Kruskal-Wallis.
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4 RESULTADO

4.1 HIPOTESE DA NORMALIDADE

O teste verificou a hipotese de normalidade para os dados dos retornos do Ibovespa
deflacionado. Como podemos verificar no histograma abaixo o valor de curtose foi 16,93 e o
valor de Jarque-Bera foi 26.171, com isso podemos afirmar que a amostra rejeita a hipotese da
normalidade, pois o valor de curtose ¢ muito maior do que 3 e o valor de JB é muito maior do

que 0 . Este resultado ja foi observado no artigo do Aguiar (2006).

1400
Series: RET
1200 4 Sample 1/02/1995 12/28/2007
Observations 3216
1000 -
Mean 0.000523
800 4 Med_ian 0.001231
Maximum 0.288176
600 . Minimum -0.172292
Std. Dev. 0.023553
Skewness 0.560887
400 - Kurtosis 16.93019
2004 Jarque-Bera  26171.34
0 Probability 0.000000

Figura 1 — Resultado do teste de normalidade
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4.2 EFEITO DIA DE SEMANA

Na tabela abaixo podemos verificar que para a amostra completa houve a percepcdo da
anomalia do efeito sexta-feira com um nivel de significancia de 5%, com um retorno positivo
significativo com média de 0,2514%. Ocorreu também com 5% de nivel de significancia
retornos anormais na quarta-feira com média de 0,1684%. Retornos anormais também foram
encontrados na segunda-feira, porém com média negativa de -0,1474% e nivel de
significancia de 10%. Como podemos perceber no periodo completo ocorreu o que chamamos
de efeito final de semana, ou seja, retornos anormais positivos nas sextas-férias e retornos
anormais negativos nas segundas-feiras. Muitos autores estudam este efeito final de semana,

porém até agora ndo chegaram a nenhum consenso do porqué desta anomalia.

Apesar de nos outros periodos podermos observar retornos anormais constatados nao
podemos citar que ocorreu alguma anomalia pois um dos outros testes, F de Anova ou

Kruskal Wallis, ndo chegou ao nivel de significancia especificado.

No periodo de 1995 a 1998 podemos observar que na estatistica F de ANOVA tivemos um

nivel de significincia de 5% porém no teste de Kruskal Wallis ndo houve significincia.

No periodo de 1999 a 2002 podemos observar que na estatistica F de ANOVA ndo houve

significancia, porém na estatistica Kruskal Wallis houve uma significancia de 5%.

No periodo de 2003 a 2007 podemos observar que na estatistica F de ANOVA tivemos um

nivel de significdncia de 10% porém no teste de Kruskal Wallis ndo houve significancia.
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><><_ Segunda Terca Quarta Quinta Sexta
n 642 644 654 635 641
Média -0,1474% 0,1284% 0,1684% -0,1439% 0,2514%
1995-2007 Estatistica T -1,66* 1,40 2,04** -1,41 2,55**
Estatistica F 3,98***
Kruskal-Wallis 10,60**
n 198 202 199 190 199
Média -0,2575% 0,4507% -0,0106% | -0,4279% 0,2509%
1995-1998 Estatistica T -1,33 2,07** -0,05 -1,68* 1,12
Estatistica F 2,76**
Kruskal-Wallis 6,84
n 197 195 204 198 195
Média -0,2017% -0,2277% 0,2609% 0,0186% 0,2278%
1999-2002 Estatistica T -1,19 -1,53 1,84* 0,11 1,13
Estatistica F 1,92
Kruskal-Wallis 9,58**
n 247 247 251 247 247
Média -0,0158% 0,1461% 0,2352% -0,0556% 0,2706%
2003-2007 Estatistica T -0,15 1,37 2,26** -0,50 2,94%**
Estatistica F 2,00*
Kruskal-Wallis 6,29

Nivel de significancia: *=10%, **=5%, ***=1%

Tabela 1 — Resultado do efeito dia de semana

43 REVERSAO DO EFEITO SEGUNDA-FEIRA

A reversao do efeito segunda-feira conforme ja relatado pode ocorrer tanto para o lado
positivo quanto para o lado negativo. Na tabela abaixo podemos demonstrar os dois
resultados. Conforme podemos verificar para o periodo completo ocorreram segundas-feiras
com retornos negativos com um nivel de significancia de 5% apds semanas anteriores

negativas. A média do retorno das segundas-férias foi em torno de -0,4043%.

O periodo que pesou para tornar o periodo completo significativo foi o periodo de 1995 a

1998 que obteve uma média de -0,6045% com um nivel de significancia de 10%.

Os outros periodos ndo obtiveram significancia nos resultados. Apesar de que, no periodo
1999 a 2002 a estatistica t nos mostra retornos anormais com nivel de significancia de 10%.

Porém, as estatisticas F de ANOVA e Kruskal Wallis ndo obtiveram significancia.
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Para retornos das segundas-feiras apds semanas positivas nao pudemos observar nenhuma

significancia nos resultados obtidos.

| __—— | _——— | Seg.apds SemanaNegativa_| _Seg. apds Semana Positiva
n 281 361
Média -0,4043% 0,0526%
1995-2007 Estatistica T -2,55** 0,54
Estatistica F 6,59**
Kruskal-Wallis 5,07**
n 92 106
Média -0,6045% 0,0436%
1995-1998 Estatistica T -1,69* 0,23
Estatistica F 2,83
Kruskal-Wallis 2,84*
n 96 101
Média -0,4519% 0,0362%
1999-2002 Estatistica T -1,75* 0,16
Estatistica F 2,08
Kruskal-Wallis 1,88
n 93 154
Média -0,1571% 0,0696%
2003-2007 Estatistica T -0,84 0,55
Estatistica F 1,10
Kruskal-Wallis 0,29

Nivel de significancia: *=10%, **=5%, ***=1%

Tabela 2 — Resultado da reverséo do efeito segunda-feira

4.4 EFEITO FERIADO

Como podemos verificar na tabela abaixo ndo conseguimos obter resultados significativos
usando um nivel de significancia maximo de 10%. Mas como podemos perceber, apesar de
ndo serem significativas, todas as médias demonstradas abaixo foram positivas. Como ndo

estas médias ndo sdo significativas ndo podemos chegar a nenhuma conclusao.
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X><_ Antes do feriado Depois do feriado Dias regulares
n 116 109 576
Média 0,2026% 0,1818% 0,1052%
1995-2007 Estatistica T 1,15 0,88 0,52
Estatistica F 0,03
Kruskal-Wallis 1,32
n 29 31 184
Média 0,2216% 0,2758% -0,1186%
1995-1998 Estatistica T 0,43 0,66 -0,26
Estatistica F 0,10
Kruskal-Wallis 0,05
n 39 36 174
Média 0,2583% 0,0888% -0,1068%
1999-2002 Estatistica T 1,07 0,20 -0,29
Estatistica F 0,14
Kruskal-Wallis 0,34
n 48 43 218
Média 0,1458% 0,0959% 0,4634%
2003-2007 Estatistica T 0,64 0,37 1,93*
Estatistica F 0,39
Kruskal-Wallis 4,06

Nivel de significancia: *=10%, **=5%, ***=1%

4.5 EFEITO VOLATILIDADE NO EXERCICIO DAS OPCOES

Tabela 3 — Resultado do efeito feriado

Abaixo podemos observar os resultados do comportamento da volatilidade no periodo de

exercicio das opgdes para cada ativo estudado.

45.1 PETROBRAS PN

Como podemos verificar na tabela abaixo ndo podemos dizer que ocorreu alguma anomalia,

pois os trés testes estatisticos ndo confirmaram a presenga de retornos anormais. Porém

podemos verificar que de acordo com a estatistica t houve retornos anormais na sexta-feira

antes do exercicio com 5% de nivel de significdncia e com média significativa de -6,3469%.
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- Antes do Exercicio Exercicio Depois do Exercicio
>< _ Quinta Sexta Segunda Terca Quarta Outros
n 56 55 54 57 57 918
Média 0,0482% -6,3469% | -0,2069% 4,2599% -1,4085% | 0,2264%
2003-2007 Estatistica T 0,01 -2,13** -0,07 1,21 -0,47 0,29
Estatistica F 1,2744 (valor p = 0,2724)
Kruskal-Wallis 4,98 (valor p = 0,4181)

Nivel de significancia: *=10%, **=5%, ***=1%
Tabela 4 — Resultado do efeito volatilidade Petrobras PN

452 TELEMAR PN

Como podemos verificar na tabela abaixo ndo podemos dizer que ocorreu alguma anomalia

b
pois os trés testes estatisticos ndo confirmaram a presenca de retornos anormais. Porém
podemos verificar que de acordo com a estatistica t houve retornos anormais na quinta-feira

antes do exercicio com 10% de nivel de significancia e com média significativa de 6,9840%.

_ Antes do Exercicio Exercicio Depois do Exercicio
><><_ Quinta Sexta Segunda Terca Quarta Outros
n 56 55 54 57 57 918
Média 6,9840% -2,2279% 3,4188% -3,7976% 0,3907% | -0,4134%
2003-2007 Estatistica T 1,71* -0,57 1,11 -1,40 0,11 -0,52
Estatistica F 1,5817 (valor p = 0,1622)
Kruskal-Wallis 4.97 (valor p = 0,4193)

Nivel de significancia: *=10%, **=5%, ***=1%
Tabela 5 — Resultado do efeito volatilidade Telemar PN

453 IBOVESPA

Como podemos observar ndo ha incidéncia do efeito volatilidade no periodo de exercicio de

opgoes para o indice Bovespa.
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Antes do Exercicio Exercicio Depois do Exercicio
>< - Quinta Sexta Segunda Terca Quarta Outros
n ) 56 55 54 57 57 918
Média 1,1524% -3,1827% 0,4421% -1,5475% | -0,6993% | 0,1943%
2003-2007 Estatistica T 0,35 -0,89 0,18 -0,67 -0,26 0,25

Estatistica F

0,3171 (valor p = 0,9028)

Kruskal-Wallis

2,02 (valor p = 0,8462)

Nivel de significancia: *=10%, **=5%, ***=1%

Tabela 6 — Resultado do efeito volatilidade Ibovespa
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5 CONCLUSAO

Como podemos verificar nos resultados obtidos os retornos do indice Bovespa ndo seguem

uma normalidade.

O efeito dia da semana nao foi verificado com uma constancia, pois verificamos retornos
anormais apenas no periodo completo. Quando dividimos em subperiodos ndo podemos
constatar esses retornos anormais ja que a estatistica de Kruskal Wallis ndo foi

estatisticamente significativa.

Em comum com o artigo do Madureira (1998) podemos dizer que a reversdo do efeito
segunda-feira ndo ocorre nos tempos recentes, somente ocorrendo na amostra completa e no

primeiro subperiodo da amostra.

O efeito feriado ndo foi detectado em nenhum periodo da amostra, tal fato diverge dos
resultados encontrados no mercado americano por alguns estudos. Com isto podemos dizer

que no mercado brasileiro esta anomalia ndo ocorre.

Analisando as anomalias como um todo, pode-se dizer que o mercado brasileiro ndo possui
nenhuma das anomalias estudadas com constincia. No periodo mais recente, de 2002 a 2006,

ndo ocorre nenhuma das anomalias estudas no artigo.
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Como podemos observar nos resultados, principalmente para o efeito dia da semana o teste
estatistico Kruskal Wallis ndo nos permitiu dizer que ocorreu alguma anomalia em alguns
subperiodos. Este teste ndo paramétrico ¢ de vital importancia pois ele ignora o fato da

amostra ser normal ou nao.

Conforme os resultados da anomalia do efeito volatilidade podemos dizer que nao ocorre uma
variagdo significativa na volatilidade no periodo em torno do exercicio das opgdes. Porém
este estudo precisa de mais detalhes e de maior aprimoramento pois ¢ um estudo novo e que
auxiliaria bastante as investidores que realizam operacdes baseadas na volatilidade como
compra ¢ venda de volatilidade. Outros estudos sobre volatilidade também devem ser
realizados no Brasil, como o que ocorre com as agdes apds a listagem das opgdes ou fazer
estudos comparativos da variacao da volatilidade das op¢des quando venciam de dois em dois

meses € agora que vencem de més em més.

Estudos mais detalhados poderiam nos ajudar a decifrar porque nosso mercado nao possui
essas anomalias, supondo, por exemplo, que o Brasil passou a ter estabilidade ha pouco tempo

atras ao contrario do que ocorre no mercado americano.

O efeito dia da semana ¢é o estudo mais difundido no universo académico. Creio que um back
testing com o indice futuro do Bovespa utilizando stops de ganhos e de perdas seria um 6timo

assunto a ser estudado num préximo momento.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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