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Resumo

Neste trabalho investiga-se o efeito dos dias da semana na volatilidade dum reputado e

representativo indice bolsista internacional, o Standard & Poor’s 500.

Formularam-se varias teorias de referéncia sobre a matéria, as quais poderdo dividir-se em dois
grandes grupos. No primeiro grupo estas apontam para uma eficiéncia dos mercados e no
segundo para possiveis falhas de eficiéncia, suscetiveis de conduzir a ocorréncia de anomalias

de mercado como a estudada.

Embora nio seja inédita, esta investigacao revela-se pertinente porque analisa o periodo de 2000

a 2014, aferindo a influéncia da atual crise econémica e financeira nos dados estudados.

O processo metodolégico observa as peculiaridades das sucessdes cronologicas econdémico-
financeiras. Utilizam-se assim o método da maxima verosimilhanca e a distribuicio nao

gaussiana general error distribution para estimar um modelo AR (2) - GARCH (1, 1).

O modelo selecionado especificou-se assim por se revelar eficaz e a0 mesmo tempo
parcimonioso, sendo que a componente AR (2) se destina a remogao da autocorrelagio serial

detetada.

Os resultados da estimagao dos parametros para o modelo especificado sugerem, no periodo
em analise, a ocorréncia do efeito terca-feira e do efeito sexta-feira, com clara preponderancia

do primeiro.

A bateria de testes estatisticos efetuadas ao modelo confirmam a sua qualidade para efeitos

previsionais.

A estrutura do trabalho contém uma componente tedrica, com identificacao das teorias de base
e do estado da arte, bem como uma componente pratica, em que se descreve a metodologia
adotada, seguindo-se a interpretagio dos resultados. Na conclusio procura-se enquadrar os

resultados nas teorias de referéncia.

Palavras-chave: eficiéncia de mercado; anomalias de mercado; anomalias de calendario, efeito

dia da semana; volatilidade; heteroscedasticidade condicionada.
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Abstract

This paper investigates the weekday effect in the volatility of a reputed and representative

international stock market index, the Standard & Poot's 500.

Several reference theories were formulated on the matter, which can be divided into two major
groups. In the first group they point to an efficiency of markets and in the second to possible

efficiency failures, likely to lead to the occurrence of market anomalies similar to those studied.

Although not unprecedented, this research proves to be relevant because it analyzes the period
2000-2014, checking the influence of the current economic and financial crisis in the studied

data.

The methodological process observes the peculiarities of the economic and financial time series.
It is used so the maximum-likelithood estimation and the generalized error distribution to

estimate an AR (2) - GARCH (1, 1) model.

The selected model was specified so because it proved to be effective and simple at the same

time. The AR (2) component was included to remove the serial autocorrelation detected.

The results of the estimation of the parameters for the specified model suggested, in the period
under review, the occurrence of Tuesday and Friday effects, with clear preponderance of the

first.

The battery of statistical tests performed to the model confirmed its quality for forecasting

purposes.

The structure of this paper contains a theoretical component, identifying the basic theories and
state of the art as well as a practical component, which describes the methodology adopted,
followed by the interpretation of the results. In conclusion it is sought to frame the results in

the reference theoties.

Keywords: market efficiency; market anomalies; calendar anomalies; weekday effect; volatility;

conditional heteroskedasticity.
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1. Introducgio

O presente trabalho constitui uma dissertacio de mestrado, enquadrada no Mestrado em
Contabilidade e Analise Financeira, ministrado no Instituto Superior de Contabilidade e
Administracao de Lisboa (ISCAL), do Instituto Politécnico de Lisboa (IPL), estando
subordinada ao tema: “Efeito dos dias da semana na volatilidade do indice S&P 500: Um estudo

empirico”.

1.1 Objeto

Como objeto de estudo desta investigacdo, tomou-se em consideragdo as cotagoes de fecho
diarias de um conceituado indice bolsista internacional, o Standard & Poor’s (S&P) 500, no
periodo compreendido entre o ano 2000 e o ano 2014. Pela observagao e analise destes dados
pretende conhecer-se o efeito de todos os dias da semana na volatilidade das agdes, ndo s6 em
conjunto como individualmente, quer do ponto de vista qualitativo, quer do quantitativo. Sera
analisado o impacto que cada dia da semana tem sobre a variavel em estudo, assim como a

respetiva magnitude.

1.2 Objetivos

A presente investiga¢ao visa determinar a potencial influéncia que os dias da semana tém sobre
a volatilidade do referido indice bolsista. Através de um estudo empirico, procura-se assim
determinar o efeito de todos os dias da semana na volatilidade das acbes, em conjunto e

individualmente, tanto do ponto de vista qualitativo como quantitativo.

Deste modo, pode avaliar-se o impacto que cada dia da semana produz sobre a variavel em
estudo, assim como a sua grandeza. E inten¢ao também que o modelo a utilizar neste estudo
possa ser aplicado para efeitos previsionais, satisfazendo a antiga e generalizada ambicdo de

automaticamente se anteciparem o sentido e a dimensao das flutua¢oes das cotagoes das agoes.

Nao obstante a realizagao de anteriores investigagcdes similares, o cenario de crise econémica e
financeira que se vive desde 2007 confere a este estudo motivos de interesse acrescidos, na
medida em que podera aferir-se a referida influéncia, ndo s6 para o perfodo da crise como

também para a fase que a precedeu.



1.3 Breve enquadramento tedrico

O perfil estocastico do comportamento do preco das agdes tem vindo a ser sugerido por
diversos investigadores desde o inicio do século passado. Desde a teoria da especulagao
apresentada por Bachelier (1900) até aos estudos de Kendall (1953), muitos foram os estudos

que apontaram nesse sentido.

No campo das teorias que apontam para a aleatoriedade e, consequente, imprevisibilidade das
variagoes dos precos das agoes, a teoria da eficiéncia dos mercados, formulada por Fama (1970),
assume-se como a mais notoria. Esta prevé que unicamente a informagao recente de relevo teria
capacidade para influenciar o valor das ag¢ées (ibid.: 396). Deste modo, num mercado eficiente,
os precos das agdes conterdo instantaneamente toda informagao publicamente disponivel,

refletindo deste modo uma adequada alocagao dos recursos (ibid.: 383).

Fama estabeleceu trés niveis distintos de eficiéncia dos mercados, com vista a testar a teoria por
si desenvolvida. Estes niveis correspondem as formas de eficiéncia dos mercados fraca,

semiforte e forte.

Num mercado eficiente na forma fraca o valor das agdes nao poderia ser previsto recorrendo a

uma mera analise técnica (Bodie, Kane e Marcus, 2009: 348-350).

Numa situagao de eficiéncia dos mercados na forma semiforte, em virtude dos pregos das agoes
incorporarem de forma imediata toda a informagdao econdémico-financeira publicamente
disponivel, nem uma analise fundamental seria util para efeitos de previsao atempada do valor

das acoes.

Uma situacao de eficiéncia dos mercados na forma forte ja nao seria muito expetavel, em virtude
desta pressupor que os precos das agdes ja conteriam informacgao disponivel somente a um
limitado nimero de individuos, os quais tém a sua atuagao muito limitada, sobretudo por

imperativos legais.

Em contraciclo com a teoria da eficiéncia dos mercados, genericamente enquadrada nas finangas
tradicionais, surgem as finangas comportamentais. Estas advogam uma série de outros fatores
que poderdo condicionar o comportamento dos investidores, para além da simples

racionalidade.

As finangas comportamentais abrem assim a porta para a ocorréncia de anomalias de mercado,
como por exemplo as anomalias de calendario, nas quais conseguem estabelecer-se relagdes
entre os precos das agles e a altura do ano, do més, da semana ou até mesmo do dia

correspondente.



E dentro destas anomalias de calendario que se encontra o efeito dia da semana, o qual constitui
o fenémeno que pretende identificar-se no presente trabalho de investigagao e que engloba, por

sua vez, efeitos especificos de cada dia da semana.

1.4 Metodologia geral

Atendendo as caracteristicas geralmente verificaveis nas séries temporais de natureza
econémico-financeira, o processo metodologico adotado baseia-se no método da maxima
verosimilhanca (MMV), recorrendo para tal a uma distribuigao estatistica distinta da normal,

neste caso a general error distribution (GED).

Partindo-se dos valores reais obtidos para as cotagoes do S&P 500 obtém-se a variavel

dependente e especifica-se o modelo de inferéncia estatistica univariado mais adequado.

Seguidamente estimam-se os parametros de interesse do modelo econométrico para efeitos
previsionais, considerando que, na sua equagdo, cada um dos cinco dias da semana sera

considerado nas variaveis explicativas.

Finalmente, no sentido de avaliar a qualidade e adequagao do modelo selecionado, sio efetuados
testes de significancia estatistica, para aferir o grau de significancia das variaveis explicativas,
ensaios de hipoteses e margens de erro, entre outras baterias de testes, a fim de determinar o

nivel de confianca do modelo encontrado.

1.5 Estrutura

Tendo em conta a sua especificidade e para uma melhor compreensao do fenémeno estudado,
a estrutura da dissertagao contempla, em primeiro lugar, um enquadramento teérico, contendo
uma alusdo clara as teorias de referéncia e ao estado da arte da literatura sobtre a matéria, onde
serao ainda salientados os motivos de interesse do estudo. Posteriormente, no avanco deste
estudo, procede-se a exposi¢io detalhada da componente pratica, na qual se explica a
metodologia adotada, no presente trabalho, com referéncia aos dados, a amostra e¢ aos
procedimentos de analise estatistica. Finalmente, em func¢ao dos resultados, procede-se a sua

interpretacao e apresentam-se as respetivas conclusoes.



2. Enquadramento tedérico

2.1 Teorias de referéncia

Por contraponto a teoria da eficiéncia dos mercados, segundo a qual apenas a informagao nova
relevante teria efeito sobre os valores das a¢oes (Fama, 1970 agpud Linden e Louhelainen, 2004:
2)', surgiram posteriormente teorias que suportam a existéncia de finangas comportamentais, as
quais «consideram que os investidores podem agir de maneira nio racional, impactando

consistentemente o comportamento do mercado» (Kimura, 2003: 3).

E, precisamente, dentro destas finangas comportamentais que se verificam algumas anomalias
de mercado, sendo dado como exemplo ilustrativo destes fenémenos «o efeito feriado, pelo
qual os retornos em dias uteis imediatamente anteriores a feriados sao, na média,

significativamente maiores do que os retornos nos outros dias» (Bruni e Fama, 1998 apud Régo

e Mussa, 2008: 2)°.

Tomando em consideracdo as teorias acima aludidas, o estudo proposto visa, entao, testar a
ocorréncia no indice bolsista Standard & Poor’s 500 da anomalia do efeito dia da semana,
fenémeno este caracterizado pelo impacto dos dias da semana na cotacio das agoes,
demonstrando no estudo em questio que no inicio da semana as cotagdes sao inferiores as dos

restantes dias (Linden e Louhelainen, 2006: 193).
2.1.1 Teoria da eficiéncia dos mercados

Corria o ano de 1900 quando o matematico francés Louis Bachelier apresentou a sua teoria da
especulagdo. Com base nos estudos por si levados a cabo, o autor afirmou a impossibilidade de
se preverem as flutuagoes das cotagdes da bolsa e de, por conseguinte, um investidor conseguir

retirar dividendos dessa previsao de forma consistente (1900).

Posteriormente, nos seus estudos pioneiros sobre séries temporais, através do exame dos
coeficientes de correlacao das séries (Champernowne, 1953: 26), Maurice Kendall apontou para
uma aleatoriedade nas variagoes dos pregos das agoes, nao sendo possivel a sua predigao (1953:

13).

T'FAMA, Eugene F. - Efficient capital markets: a review of theory and empitical work. The Journal of Finance. ISSN
1540-6261. 25:2 (1970) 383-417.
2 BRUNI, Adriano; FAMA, Rubens - Eficiéncia, previsibilidade dos precos e anomalias em mercados de capitais:
teotia e evidéncias. Caderno de Pesquisas em Administracao. ISSN 1516-7747. 1:7 (1998) 71-85.
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Estes estudos estiao na origem da conhecida teoria do Random walk (passeio aleatoério), segundo
a qual a variagdo do prego das agoes segue um padrio aleatorio e, por isso mesmo, imprevisivel,
e vieram corroborar a teoria da eficiéncia dos mercados, de Eugene Fama (1970), que estabelece
que apenas a informacao nova relevante teria efeito sobre os valores das a¢oes (Fama, 1970: 396

apud Linden e Louhelainen, 2004: 2).

Segundo Fama, a situagdo ideal para os mercados passaria pelo preco das agoes refletir uma
correta alocagao dos recursos, considerando toda a informacao disponivel. Neste cenario e

segundo o autor, tratar-se-ia de um mercado eficiente (1970: 383).

“O mercado de Capitais diz-se eficiente se os pregos dos produtos financeiros, a qualquer

momento, refletirem completamente toda a informagao disponivel.” (ibid.: 383).

Para ensaiar o modelo por si preconizado, Fama implementou baterias de testes para trés niveis
distintos de eficiéncia dos mercados: eficiéncia na forma fraca; eficiéncia na forma semiforte e

eficiéncia na forma forte.

Na forma fraca a flutuagao do valor das agoes dependeria de outras condicionantes que nio a
mera informacao passada acerca do seu prego, designadamente a aleatoriedade. Deste modo, a
variacdo dos pregos das agdes processar-se-ia de forma independente de periodo para periodo

(Lima, 2013: 3).

Num mercado eficiente na forma fraca nao seria assim possivel prever o valor das a¢oes a partir
de uma analise técnica que, basicamente, consiste no estudo dos valores passados do pre¢o das
agoes e da sua tendéncia, em busca de padrées recorrentes e previsiveis (Bodie et al., 2009: 348-
350), como por exemplo a ocorréncia de momentum, caracterizado por uma reagao excessiva dos

mercados a noticias relevantes (ibid.: 359).

Regista-se, no entanto, um extenso acervo de estudos empiricos cujos resultados contrariam
esta forma de eficiéncia nos mercados desenvolvidos, tanto para curtos como para longos
horizontes. Dois exemplos sao os trabalhos de Lo e Mackinlay (1988) e de Conrad e Kaul (1988),
que detetaram significativa correlacao serial positiva para horizontes curtos, rejeitando a teoria
do passeio aleatério (Lima, 2013: 3). Foram também obtidos resultados similares em anos mais
recentes, nomeadamente nas investigagoes de Lo, Mamaysky e Wang (2000) e de Hudson,
Dempsey e Keasey (1996), que validaram assim algumas das metodologias aplicadas na andlise

técnica para a previsao do valor das a¢oes (Lima, 2013: 4).

Analogamente a evidéncia acima reportada, também para horizontes mais longos se identificam

estudos que apontam para a correlagao serial no valor das agdes. Contudo, para este alcance,



verifica-se sobretudo que a correlagio serial é negativa, conforme atesta a investigagdo de Fama

e French (1988) para um horizonte de trés a cinco anos, ou o trabalho de Poterba e Summers

(1988).

De um modo geral, constata-se que a previsao do preco das agles a partir dos seus valores
passados se torna mais fidedigna quando sao considerados periodos mais longos em detrimento

de periodos menores (Flood, Hodrick e Kaplan, 1986 e Poterba e Summers, 1988).

De forma similar aos mercados desenvolvidos, ha também o registo de muitas investigagoes que
contestam a eficiéncia na forma fraca dos mercados emergentes (Lima, 2013: 4). Entre estes
salientam-se os de Cheung, Wong e Ho (1993) para os mercados de agdes da Coreia e de Taiwan,
bem como os de Harvey (1994), Poshakwale (1996) e Gupta e Basu (2007). Genericamente,
pode afirmar-se que a eficiéncia dos mercados na forma fraca ¢ menor nos mercados emergentes

do que nos mercados desenvolvidos (Mobarek e Keasey, 2000).

Na forma semiforte de eficiéncia dos mercados o preco das agoes ja sofreria imediatamente a
influéncia de outra informagao divulgada publicamente, nomeadamente relatérios de contas,

anuncios sobre a distribuicao de dividendos ou sobre a emissao de novas acoes.

Atendendo ao seu ajustamento instantaneo na forma semiforte de eficiéncia dos mercados, nem
uma analise fundamental poderia prever o valor das acbes na maioria das situagoes (Lima, 2013:
5). Esta analise consiste no estudo das perspetivas de ganhos e dividendos, considerando as

taxas de interesse futuras e os adequados fatores de risco.

Recorrendo unicamente a informacgao publicamente disponivel, ndo sera assim possivel obter
grandes ganhos através de uma analise fundamental, ja que se espera que os analistas utilizem
esta ferramenta em massa (Bodie et al., 2009: 350-351). Quanto mais os analistas se esmeram
por maximizar os seus ganhos de capital nas transagoes de produtos financeiros, mais o mercado
se torna eficiente, na medida em que se reduzem as hipéteses de informacido relevante nao

contida nos seus precos (ibid.: 347).

Para um analista obter resultados relevantes através desta andlise fundamental, teria de se
superiorizar aos seus pares, nao lhe bastando apenas identificar boas empresas, mas, mais do

que isso, boas empresas que estivessem subavaliadas (ibid.: 351).

A semelhanca do registado na forma fraca de eficiéncia dos mercados, também para a sua forma
semiforte se identificam varios estudos cujos resultados niao suportam a teoria acima
apresentada. Um exemplo ¢ a investigacao de Banz (1981), que aponta para rendibilidades

superiores nas firmas com menor capitalizacao bolsista. Os trabalhos de Basu (1977 e 1983)



apontam na mesma dire¢do, sugerindo que baixos racios entre o valor de mercado por agio e o

rendimento por a¢io’ estardo associados a taxas de retorno mais elevadas.

Foram ainda encontradas outras evidéncias que rejeitam a forma semiforte de eficiéncia dos
mercados, desighadamente os estudos de Fama e French (1992), de Stattman (1980) e de
Rosenberg, Reid e Lanstein (1985), que sugerem uma correlagdo positiva entre as taxas de
retorno e o racio entre o valor contabilistico e o valor de mercado das a¢des das firmas*. Chan,
Hamao e Lakonishok (1991) chegam a mesma conclusio para o mercado japonés, encontrando
também o mesmo efeito nos rendimentos de fluxo de caixa’. Esta correlagio positiva ainda se
verifica com a alavancagem financeira® (Bhandari, 1988) e com a dividend yield (DY)

(Litzenberger e Ramaswamy, 1979).

Finalmente, na forma forte de eficiéncia dos mercados, o valor das ag¢les ja conteria
adicionalmente informagdes relevantes para o ajuste do preco das a¢oes, mas apenas acessiveis
de forma monopolistica a um restrito grupo de individuos (Fama, 1970: 383). Esta situa¢ao nao
¢ expetavel verificar-se em virtude das leis que proibem e penalizam severamente qualquer
utilizacdo oportunista e abusiva deste tipo de informagdes. Refira-se a titulo de exemplo a Lei
Sarbanes-Oxley®, no que aos fundos de pensoes diz respeito (United States House of

Representatives, 2002: 779).

Pese embora o rigoroso controlo efetuado a este nivel, diversas investigacbes demonstram,
todavia, que investidores internos obtém resultados acima da média com a transacao dos titulos
das proprias firmas, recorrendo para o efeito a fontes de informagao privilegiadas. O estudo de
Rogoff (1964), para 45 diferentes empresas, denota que estes investidores obtém resultados
superiores a média do mercado, na ordem dos 9,5%, enquanto que a investigacao de Jaffe (1974)
aponta para que esta superioridade ronde os 6% ao ano e sugere que os investidores externos
que reproduzem os passos destes investidores também obtém melhores resultados do que os
restantes. Para além dos estudos referidos, salientam-se ainda as seguintes investigagoes que

também apontam para resultados superiores obtidos pelos investidores internos e para a

3 No idioma inglés designado pot ratio of a company's share price to its per-share earnings, o qual é representado pela
expressio P/E.

4 No idioma inglés designado pot book-to-market ratio.

5> No idioma inglés designado port cash flow yield.

6 No idioma inglés designado pot financial leverage.

7 Indice que mede a rendibilidade dos dividendos de uma empresa relativamente a0 preco das suas agdes
(Investopedia, LLC, 2015).

8 Lei americana de 2002, promovida pelo senador Paul Sarbanes e pelo deputado Michael Oxley, que, no rescaldo
de uma sucessido de avultados escandalos financeiros, encabecados pelo caso da firma Enron, implementou novos
padrées de auditoria para as empresas, assim como penalidades para as mds praticas, salientado as responsabilidades
dos seus diretores-gerais e diretores financeiros (United States House of Representatives, 2002).

7


http://pt.wikipedia.org/wiki/Lei_Sarbanes-Oxley
http://pt.wikipedia.org/wiki/Lei_Sarbanes-Oxley

consequente ineficiéncia do mercado na forma forte: Finnerty (1976); Glass (1966); Lorie e

Niederhoffer (1968) e Seyhun (1980).

Mesmo nas condi¢oes de eficiéncia de mercado acima descritas o papel do analista financeiro
continua a ser relevante, em virtude da sua capacidade para compor uma carteira de fundos
diversificada e adequada ao perfil de cada cliente, acautelando multiplos aspetos relevantes para

uma analise eficaz, como sejam a sua idade, ramo de atividade, nivel de aversdo ao risco ou

escaldo de tributacio fiscal (Bodie et al., 2009: 352-353).

Ha, contudo, determinadas condi¢des dos mercados que condicionam severamente a sua
eficiéncia, designadamente os custos de transacdo, que inibem o seu fluxo, ou o facto de nem
toda a informagao relevante estar disponivel para a totalidade dos investidores ¢ a0 mesmo
preco (Fama, 1970: 387). Por outro lado, estes mesmos custos de transagiao eliminam as
vantagens relativamente a uma estratégia de “buy-and-hold”, pelo que nao pode dizer-se que

exista uma verdadeira ineficiéncia de mercado.

Fama admite assim que a tnica forma onde ndo se verificam eficiéncias de mercado é na forte,
produzindo-se ligeiras alteragdes diarias que poderdo originar ganhos. Estes ndo serdo, porém,

suficientes para superar os custos de transagao.

O autor cita varios estudos empiricos que poderdao suportar ou contrariar a teoria da eficiéncia
dos mercados. Neste seguimento, refere que sao mais frequentes as variaches consequentes com
o mesmo sinal de uma variagao inicial, do que de sinal inverso (Niederhoffer-Osborne, 1966
apud Fama, 1970: 397)°. Nio se encontrou, todavia, evidéncia estatistica desta ocorréncia, pelo
que nao poderia falar-se em ineficiéncia, a ndo ser na forma forte, visto os corretores terem
acesso aos limites oferecidos pelos seus clientes para compra e venda, estando, contudo,

proibidos por lei de divulga-los (Fama, 1970: 398).

Apenas com algum tipo de informagao se conseguiu comprovar a teoria da eficiéncia dos
mercados na forma semiforte (ibid.: 404). Refira-se o exemplo dos stock-splits que, por si s6, nao
providenciam informagao que afete os precos, mas, no entanto, poderdo encobrir alguma

informacao relevante (ibid.: 405).

Segundo o market model, a informacgao relevante por detras de um stock-split esta refletida nos
valores residuais de uma regressao nos meses proximos da operaciao (ibid.). Estudos empiricos

demonstram que os valores dos precos sobem antes e depois, havendo a percecio pelos

9 NIEDERHOFFER, Victor; OSBORNE, Matthew Fontaine Mauty - Market making and reversal on the stock
exchange. Journal of the American Statistical Association. ISSN 0162-1459. 61:316 (1966) 897-916.



investidores de que a empresa se encontra bem quando procede a uma operacao desta natureza

(ibid.: 407).

Relativamente a outros anincios publicos das empresas (forma semiforte), confirma-se também

a teoria da eficiéncia dos mercados (ibid.: 408).

Os estudos de Ball e Brown (1968: 159-178 apud Fama, 1970: 408)" sugerem que os precos das
acOes refletem antecipadamente os resultados das empresas, tanto para o bom como para o

mau.

Waud (1970: 241-250 apud Fama, 1970: 408)"" conclui o mesmo relativamente aos antncios de
alteragoes nas taxas de desconto dos Bancos da Reserva Federal, bem como Scholes (1969 apud

Fama, 1970: 408)" relativamente as transacoes das acdes no mercado secundario.

Na forma forte, tanto Scholes (1969 apud Fama, 1970: 410) como Niederhoffer e Osborne
(1966: 897-916 apud Fama, 1970: 409) constatam a existéncia de informagao relevante apenas

disponivel a um grupo limitado de individuos.

O trabalho mais relevante neste ambito foi, contudo, o de Jensen (1968 e 1969 apud Fama, 1970:
410)" para os gestores de fundos mutuos “gpen ended’. Os resultados deste estudo reforcam a
teoria da eficiéncia dos mercados, desta feita na forma forte, ou seja, apesar de haver acesso
monopolistico a informagdo, nio se registam lucros médios superiores nos investimentos

geridos por estes individuos.

Ja Michael Jensen, no seu trabalho intitulado “Some anomalons evidence regarding marfket efficiency”,
relata a existéncia de varios estudos que colocam em causa a teoria da eficiéncia dos mercados
(1978). Algumas destas investigacOes relacionaram os resultados obtidos com ineficiéncias do
mercado, mas também com falhas do capital asset pricing model (CAPM), relativamente a relagao

rendimento/risco.

10 BALL, Ray; BROWN, Philip - An empirical evaluation of accounting income numbets. Journal of Accounting
Research. 6:2 (1968) 159-178.

T\WAUD, Roget N. - Public Intetpretation of Federal Resetve Discount Rate Changes: Evidence on the
“Announcement Effect”. Econometrica: Jonrnal of the Econometric Society. ISSN 0012-9682. (1970) 231-250.

12 SCHOLES, Myron S. - A test of the competitive market hypothesis: the market for new issues and secondary offerings.
Graduate School of Business, University of Chicago. (1969). Tese de Doutoramento nao publicada.

13 JENSEN, Michael C. - The performance of mutual funds in the petiod 1945-1964. Journal of Finance. ISSN
0022-1082. 23:2 (1968) 389-416.

JENSEN, Michael C. - Risk, the pricing of capital assets, and the evaluation of investment portfolios. The Journal
of Business. ISSN 0021-9398. 42:2 (1969) 167-247.



Os estudos de Ball (1978 apud Jensen, 1978: 4)'* apontaram para falhas no modelo CAPM,
enquanto que os de Watts (1978 apud Jensen, 1978: 5)" sugeriram ineficiéncias do mercado em
alguns periodos especificos. Ambos os autores investigaram o comportamento do pre¢o das

acoes apos o anuncio do aumento de risco.

Ja Thompson (1978 apud Jensen, 1978: 5)"°, que estudou descontos, prémios e ofertas puiblicas
iniciais, nao conseguiu determinar a qual dos fenémenos se deveram os seus resultados, estando,

no entanto, mais inclinado para as falhas no modelo CAPM.

Galai (1978 apud Jensen, 1978: 5-6)", que estudou as agdes no New York Stock Exchange NYSE)
e as respetivas opgoes no Chicago Board Options Exchange (CBOE), verificou a possibilidade de
obtencao de ganhos. Todavia, estes seriam tao reduzidos e dispersos por varios titulos, que nao

seriam suficientes para superarem os custos de transagao.

Ja Chiras e Manaster (1978 apud Jensen, 1978: 6)", que utilizaram o modelo Black-Scholes-

Merton (1973), chegaram a conclusdao que existiria uma ineficiéncia do mercado no CBOE.

Long (1978 apud Jensen, 1978: 6-7)", que estudou dois tipos de a¢des de uma mesma empresa,
as que pagavam os dividendos em dinheiro e as que pagavam em agoes, verificou diferengas nos
comportamentos das duas, contrariando a teoria de Modigliani-Miller (1958). A maior procura
registava-se nas a¢oes que pagavam em dinheiro, o que nao deixa de ser curioso, visto que estes
rendimentos sao mais taxados pelos impostos. Long atribuiu os seus resultados as falhas no

modelo CAPM.

Charest (19782 e 1978b apud Jensen, 1978: 7-8)* estudou o comportamento das a¢des
relativamente aos anuncios de stock-splits e de distribuicdo de dividendos. Relativamente ao

primeiro nao encontrou evidéncias suficientemente fortes que indiciassem uma ineficiéncia do

14 BALL, Ray - Anomalies in relationships between securities' yields and yieldsutrogates. Journal of Financial
Economics. ISSN 0304-405X. 6:2 (1978) 103-126.
I5WATTS, Ross L. - Systematic “abnormal”returns after quartetly earnings announcements. Journal of Financial
Economics. ISSN 0304-405X. 6:2 (1978) 127-150.
16 THOMPSON, Rex - The information content of discounts and premiums on closed-end fund shares. Journal of
Financial Economics. ISSN 0304-405X. 6:2 (1978) 151-1806.
17 GALAI, Dan - Empirical tests of boundaty conditions for CBOE options. Jourmal of Financial Econonsics. ISSN
0304-405X. 6:2 (1978) 187-211.
18 CHIRAS, Donald P.; MANASTER, Steven - The information content of option prices and a test of market
efficiency. Journal of Financial Economics. ISSN 0304-405X. 6: 2 (1978) 213-234.
19 LONG, John B. - The market valuation of cash dividends: A case to considet. Journal of Financial Econonsics.
ISSN 0304-405X. 6:2 (1978) 235-264.
20 CHAREST, Guy - Dividend information, stock retutns and market efficiency-IL. Journal of Financial Economics.
ISSN 0304-405X. 6:2 (1978) 297-330.
CHAREST, Guy - Split information, stock returns and market efficiency-1. Journal of Financial Economics. ISSN
0304-405X. 6:2 (1978) 265-296.
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mercado. No segundo caso ja foi possivel encontrar esses indicios, com os valores das a¢oes a

demorarem muito tempo a reagir ao anincio efetuado.
2.1.2 Finangas comportamentais

Rejeitando alguns dos pressupostos assumidos por Fama e considerando uma pandplia de
outros fatores que poderdo influenciar a cotagao dos titulos, registam-se varias correntes de
pensamento, suportadas em diversas investigacoes, que contradizem as financas tradicionais,

onde se insere a teoria da eficiéncia dos mercados.

Nesta conformidade, “[n]a area da economia surgem as Financas comportamentais, por
influéncia da matematica, da psicologia social e cognitiva que estudam a forma como o individuo

se comporta e rege em sociedade” (Brokers & Brokers, s.d. apud Gomes, Teixeira, Paixdo, s.d.)*".

“As financas comportamentais consistem na introdugdo de conceitos da Psicologia e da
Sociologia na teoria das finangas modernas. Partem do pressuposto de que os seres humanos
nem sempre agem racionalmente, pensando somente na maximiza¢ao dos lucros” (Gutierrez &

Bertrand, 2005 apud Gomes et al., s.d.)™.

As finangas comportamentais estudam assim o impacto dos fenémenos psicolégicos no
comportamento financeiro (Shefrin, 2008: 1). Estes fenémenos psicolégicos impedem os
investidores de atuarem de forma completamente racional. Deste modo, verifica-se uma

racionalidade imperfeita que, por sua vez, gera niveis de aversao ao risco irregulares (ibid.: 2-3).

“As finangas comportamentais propéem uma visao mais realista das decisdes tomadas pelos
investidores e outros agentes econémicos” (Lobao, 2012), enquanto que as finangas tradicionais
procuram identificar o comportamento ideal do investidor, assumindo os principios da

racionalidade perfeita, do autointeresse perfeito e da informagao perfeita.

De acordo com o professor Joseph Stiglitz (2009: 16), a crenga na racionalidade esta
profundamente enraizada na Economia. Deste modo, as financas tradicionais estdo também

associadas a nocao de eficiéncia dos mercados.

As finangas comportamentais tomam em consideracao, entre outros fatores, a incapacidade dos

investidores interpretarem corretamente toda a informacio disponivel.

21 BROKERS & BROKERS - As finan¢as comportamentais ¢ as anomalias de mercado. Brokers & Brokers -
Sociedade Consultoria, S.A.. (s.d.).
22 GUTIERREZ, Margatida, BERTRAND, Hélene - Estudos em Negécios IV. Estudos COPPEAD. ISSN 85-
7478-170-3. (2005).
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Outros exemplos dos efeitos de uma racionalidade imperfeita sio: a tendéncia para
sobrevalorizar os acontecimentos mais recentes em detrimento dos mais antigos (Shefrin, 2008:
5); a reproducdo das decisdes tomadas pelos pares, mesmo que contrarias as proprias
conclusdes, num denominado “comportamento de rebanho” (Scharfstein e Stein, 1990: 477);
os excessos de confianga, que conduzem a uma gestao mais ativa e tendencialmente mais
arriscada dos titulos; o conservadorismo, caracterizado por uma certa inércia; ou a negligéncia
do tamanho da amostra e da sua representatividade, extrapolando a existéncia de padrées com

base em amostras pouco expressivas (Bodie et al., 2009: 386-387).

O proprio nivel de aversio ao risco de um investidor pode variar consoante o tipo de
investimento em questao e, até para 0 mesmo investimento, a sua aversao ao risco ¢ passivel de
alterar-se de acordo com a perspetiva pela qual o investimento é encarado. Por exemplo, de um
modo geral os investidores revelam-se mais avessos ao risco em negocios pouco ortodoxos, de
modo a evitar arrependimentos, podendo modificar-se esta aversao consoante se foque nos

ganhos ou nas perdas que pode gerar (ibid.: 387-388).

Segundo Lobao (2012), se as decisoes dos investidores, condicionadas pela capacidade de
interpretacio da informacao disponivel e/ou afetadas por outros fatores que ndo principalmente
o da racionalidade, influenciarem os pregos dos mercados financeiros, estes poderio afastar-se

da sua condicio de eficiéncia, gerando-se assim uma ineficiéncia de mercado.

Os defensores das financas tradicionais arguem que as limitagdes acima descritas nao
influenciam os pregos dos mercados, uma vez que os desvios as decisdes racionais e informadas
sao aleatérios, anulando-se entre si. Afirmam também a existéncia de arbitragistas, perfeitamente
racionals, que corrigem os seus erros, transacionando diretamente com esses investidores.
Alegam ainda que estes investidores, geralmente, aprendem com as mas decisdes tomadas no
passado, apresentando, por essa razio, uma tendéncia para tomarem decisdes cada vez mais
racionais e esclarecidas, ou entdo, em alternativa, acabam por perder a capacidade para atuarem

nos mercados, fruto das mas decises que consistentemente tomaram (ibid.).

Os partidarios das finangas comportamentais rebatem, por sua vez, os argumentos dos
defensores das finangas tradicionais, na medida em que insistem que “os enviesamentos
manifestados pelos investidores nas suas decisdes nao sao aleatérios mas sim sistematicos”
(ibid.) e previsiveis e que os arbitragistas nao existem em nimero suficiente e tém a sua atuagao
limitada, verificando-se, inclusivamente, que em certas ocasides, procuram aprofundar os erros,

a0 invés de corrigi-los. Declaram ainda que a saida de investidores dos mercados ¢ compensada
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com a entrada de novos e que a aprendizagem, a partir dos erros do passado, nao ¢ um processo

linear (ibid.).

No que aos arbitragistas diz respeito, formularam-se algumas hipdteses que corroboram a ideia
de que a sua atuagao ¢ limitada. Estas hipoteses estao relacionadas, assinaladamente: com os
custos de transagao; com a possibilidade dos precos demorarem algum tempo a retomar o seu
justo valor, gerando perdas no curto prazo; ou com a possibilidade do alegado justo valor nio
estar bem calculado, nomeadamente se tiver sido obtido através de métodos comparativos,

incrementando o risco da operagao (Bodie et al., 2009: 389-391).

Deste modo, o condicionamento do desempenho dos arbitragistas pode assim decorrer de
varios fatores, principalmente da sua dificuldade em identificar oportunidades de investimento
adequadas, uma vez que quase todas implicam um determinado nivel de risco, da sua limitada
capacidade financeira ou dos constrangimentos impostos pelo principal, quando o capital
investido ¢ alheio, o que precipita por vezes o abandono do investimento quando o mercado
regista demasiada lentiddo a reagir (Singal, 2003: 5-7). As proprias restricoes, que estao
associadas a algumas transagdes, podem também determinar a liberdade de atuagdo dos

arbitragistas (ibid.: 16).

Numa perspetiva comportamental, um dos erros com maior expressio associados aos
investidores é o da representatividade. Este ¢ um erro que leva os investidores a generalizarem
e a extrapolarem, subestimando o fator risco (Shefrin, 2008: 551). Esta representatividade ¢
geradora de heterogeneidade, tornando os processos de previsao mais complexos, uma vez que
deixa de poder assumir-se que existe apenas um mesmo sentimento, partilhado por todos os

investidores.

Os modelos deverio entdo compreender uma componente fundamental, relacionada com uma
escolha racional e esclarecida, bem como uma componente relacionada com o sentimento, que

agregue toda a heterogeneidade (ibid.: 561).

A discussao sobre a hipétese de eficiéncia dos mercados manter-se-a acesa devido a alguns

fatores.

Um desses fatores é o da magnitude do investimento. Se, para pequenos investidores, os ganhos
de uma estratégia de gestido ativa se revelam despreziveis, nio podendo identificar-se uma
ineficiéncia de mercado com significado, para investimentos de grande magnitude os respetivos
ganhos ja serdo substanciais. Neste caso nao se questionaria a eficiéncia dos mercados, mas sim

o seu nivel de eficiéncia.
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Outro fator relaciona-se com viés de selegdao, dado que estratégias alegadamente bem-sucedidas,
quando divulgadas, perdem a sua vantagem, havendo a possibilidade de existirem eventuais

estratégias ganhadoras que permanegam no anonimato.

Finalmente, admitindo a hipétese de eficiéncia dos mercados, existe sempre a possibilidade de
um investidor conseguir, consistentemente, bater o mercado, ficando por determinar se os seus
resultados sdo devidos a uma estratégia ganhadora ou ao mero acaso (relagao espuria) (Bodie et

al., 2009: 357-358).
2.1.3 Anomalias de mercado

Os estudos empiricos que se dedicaram a questionar a eficiéncia dos mercados ficaram
conhecidos como literatura de anomalias (LLobao, 2012). Uma anomalia de mercado traduz um
desvio, de forma bem conhecida e reiterada, da rendibilidade esperada de um titulo
relativamente ao seu preco (Singal, 2003: 7). A anomalia, normalmente, s6 é detetada por

compara¢ao com outros titulos de firmas cujas caracteristicas sio semelhantes (ibid.: 9).

Conforme ja referido anteriormente, o nivel de eficiéncia dos mercados pode ser afetado por
diversos fatores. Nao obstante, identificam-se trés que se revelam basilares: o custo da

informacao, os custos de transacao e os limites a arbitragem.

Num mercado perfeitamente eficiente, os investidores nao terdio motivag¢ao para alocarem
recursos na producao de informagdo, no entanto, presume-se que a falta desta informagao
conduzira a falhas de eficiéncia, num equilibrio que se mantém instavel. Mesmo na posse da
informacao, os custos de transagdo e limites a arbitragem poderdo condicionar a sua devida

utilizacao (ibid.: 4-5).

Podem assim assumir-se algumas hipoteses de ocorréncia de ineficiéncias de mercado, como
por exemplo os maiores retornos das agoes com um elevado racio entre os dividendos e os
pregos. E dificil, porém, determinar se estes resultados se devem a uma efetiva ineficiéncia de
mercado ou a previsibilidade do prémio de risco. Torna-se assim necessaria a realizagao de testes
conjuntos, nos quais so se aceitara a eventual presenca de uma ineficiéncia de mercado, apds a

validagao do procedimento de ajustamento do risco (Bodie et al., 2009: 360-361).

Outros exemplos que podem apontar-se como possiveis ineficiéncias de mercado, os quais
atingiram inclusivamente alguma notoriedade, sao a deriva de precos a curto-prazo, a fixagao
errada dos pregos de fundos de investimento, a arbitragem nas aquisi¢des, o racio entre o valor
contabilistico e o valor de mercado e a variagdo de precos pos-anincio de ganhos, bem como

algumas anomalias de mercado, desighadamente o efeito das pequenas firmas em janeiro e
14



efeitos relacionados, o efeito meio do més, efeito mudanca de més, ou o efeito dia da semana,

objeto deste estudo.
2.1.3.1 Deriva de pregos a curto-prazo

Também conhecida como momentum de pregos, a deriva de precos a curto-prazo indica que uma
variacdo significativa de pregos, associada a um elevado volume de informacio publica,
amplamente disseminada, prolongara a variacio no mesmo sentido por mais algum tempo. Esta
ocorréncia verifica-se de forma mais inequivoca nas variagoes de curto-prazo, em virtude da
menor probabilidade de interferéncias de outros fatores nos dados observados (Singal, 2003:
56-57). Este fenémeno, para além de titulos particulares, também esta associado a setores

especificos da industria, como por exemplo a defesa (ibid.: 78-79).
2.1.3.2 Fixagdo errada dos pre¢os de fundos de investimento

A fixacdo errada dos pregos de fundos de investimento esta relacionada com o conceito de ez
asset valne (NAV) de um fundo de investimento, sendo este o preco, calculado com base nas
ultimas agoes transacionadas do fundo, pelo qual os investidores podem transaciona-lo as
16h00, sem que essa operagdo acarrete custos adicionais. Se as ultimas agdes forem
transacionadas bastante antes das 16h00, o preco fixado para o fundo pode ja nao refletir a
realidade, criando uma ineficiéncia da qual o investidor pode tirar partido, através de uma
estratégia de market timing, na qual comprara pelo preco fixado as 16h00, vendendo mais caro
no dia seguinte, ou, na situagao inversa, evitando a compra de titulos desse fundo (ibid.: 104-

105).
2.1.3.3 Arbitragem nas aquisi¢oes

Apds o anuncio de uma aquisi¢ao, um arbitragista pode comprar agdes da firma alvo e vendé-
las de seguida, aproveitando o reduzido aumento do pre¢o destas, o qual reflete a ddvida acerca

do sucesso da operagao, bem como o expetavel retorno aos acionistas (ibid.: 196).
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2.1.3.4 Ridcio entre o valor contabilistico e o valor de mercado

Um elevado racio entre o valor contabilistico e o valor de mercado das agdes das firmas esta
também associado a ganhos mais significativos, em virtude da aparente subvalorizagao destas

(Fama e French, 1992 apud Bodie et al., 2009: 364)*.
2.1.3.5 Variagdo de precos pos-anincio de ganhos

Contrariando um dos fundamentos da teoria da eficiéncia dos mercados, verifica-se que a
variagao de precos pods-anuncio de ganhos nem sempre ¢é instantanea, denotando-se muitas
vezes alguma lentiddo no ajustamento, o que origina uma ineficiéncia de mercado nessas

ocasides (Ball e Brown, 1968 apud Bodie et al., 2009: 364).
2.1.3.6 Efeito das pequenas firmas em janeiro e efeitos relacionados

O efeito das pequenas firmas em janeiro representa um incremento dos ganhos que varia de
forma inversamente proporcional a dimensio das firmas, sobretudo nas duas primeiras semanas
de janeiro (Bodie et al., 2009: 362-363). Este efeito estd geralmente associado a venda em
dezembro dos titulos em perda, como forma de reduzir os impostos sobre os ganhos de capital.

Em janeiro, a retoma na procura destes titulos induz o seu valor a elevar-se novamente.

Autores como Keim (1983) ou Roll (1983) propuseram assim que as rendibilidades das pequenas
firmas seriam superiores aos das maiores devido ao efeito de janeiro, o qual afetaria sobretudo
as firmas de menor dimensao e, segundo os estudos de Rozetf e Kinney (1976) e de Gultekin e
Gultekin (1983) para o NYSE, tornaria as rendibilidades médias deste més superiores
relativamente aos outros meses do ano. Os mesmos resultados obtiveram Haug e Hirschey
(2006) na sua analise a0 mercado financeiro dos Estados Unidos da América (EUA), ao
contrario de Lakonishok e Smidt (1988) que nao encontraram evidéncias deste comportamento

no mesmo mercado, para um horizonte de 90 anos.

A hipétese da poupancga fiscal, como explicagao deste efeito, cai por terra nos estudos de Kato
e Schallheim (1985), que registam a sua ocorréncia no mercado de capitais do Japao, onde o ano

civil nao coincide com o fiscal.

Em contraponto, o efeito de dezembro, também conhecido como efeito de Natal, decorre da

relutancia dos investidores em venderem os seus titulos em alta no més de dezembro. Adiando

23 FAMA, Eugene F.; FRENCH, Kenneth R. - The cross section of expected stock returns. The Journal of Finance.
ISSN 0022-1082. 47:2 (1992) 427-465.
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essa venda para janeiro, conseguem assim remeter para 0 ano seguinte os impostos sobre os

ganhos de capital (Singal, 2003: 23-24).

No mesmo ambito surge o efeito da firma negligenciada, que releva o menor controlo existente
sobre as firmas menores, tornando mais arriscado o investimento nas mesmas, nao obstante os
maiores ganhos que possam dai advir (Arbel e Strebel, 1983 apud Bodie et al., 2009: 363)*. Desta
forma, os defensores desta perspetiva arguem que os ganhos extraordinarios ndo estio

relacionados com uma real ineficiéncia de mercado, mas sim com o método utilizado para o

calculo do prémio de tisco (Merton, 1987 apud Bodie et al., 2009: 363)>.

De igual modo, o Efeito de Liquidez representa os melhores resultados das firmas com menor
liquidez, desta feita como resultado da maior exigéncia dos investidores relativamente a estes
investimentos. Este efeito relaciona-se com o das pequenas firmas em janeiro, na medida em
que a menor liquidez se verifica tradicionalmente nas firmas de menor dimensiao, nio
conseguindo, todavia, explicar a incidéncia dos resultados no més de janeiro (Amihud e

Mendelson, 1986 € 1991 apud Bodie et al., 2009: 363)*".
2.1.3.7 Efeito meio do més

O efeito meio do més caracteriza-se pela verificagao de rendibilidades mais elevadas nas
primeiras metades de cada més. Este efeito foi identificado Ariel (1987), tendo também sido
mencionado no ja referido estudo de Lakonishok e Smidt (1988). Uma das possiveis
justificacdes apresentadas relaciona-se com o facto de as boas noticias serem geralmente
divulgadas no inicio de cada més, sendo as mas partilhadas durante as segundas metades do més

(Penman, 1987).
2.1.3.8 Efeito mudang¢a de més

Abrangendo principalmente o ultimo dia de cada més, bem como os trés a quatro primeiros
dias do més seguinte, o efeito mudan¢a de més evidencia-se pelas maiores rendibilidades

alcangadas neste periodo.

2+ ARBEL, Avner; STREBEL, Paul J. - Pay attention to neglected firms!*. Journal of Portfolio Management. ISSN
1095-4918. 9:2 (1983) 37-42.
2> MERTON, Robett C. - A simple model of capital market equilibrium with incomplete information. The Journal
of Finance. ISSN 0022-1082. 42:3 (1987) 483-510.
26 AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim - Asset pricing and the bid—ask spread. Journal of Financial Economics.
ISSN 0304-405X. 17:2 (1986) 223-249.
AMIHUD, Yakov; MENDELSON, Haim - Liquidity, asset prices, and financial policy. Financial Analysts Journal.
ISSN 0015-198X. 47:6 (1991) 56-66.
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Tendo sido revelado por Ariel (1987) e confirmado posteriormente no trabalho de Lakonishok
e Smidt (1988), deve-se provavelmente a maior atividade dos investidores individuais ap6s o
recebimento dos seus salarios, por um lado e, por outro lado, aos investidores institucionais que
aproveitam esta altura para tentarem melhorar os seus resultados, ja que as avaliagGes de
desempenho publicadas nas revistas de especialidade se baseiam geralmente nos pregos de final

de més (Barone, 1990).
2.1.3.9 Efeito dia da semana

A presente investigagao restringe-se ao estudo do efeito dia da semana, no qual as rendibilidades
dos ativos variarao, de forma consistente, de acordo com o dia da semana. Esta é uma anomalia
de mercado que, para além dos fatores acima mencionados, podera também dever-se a razoes
externas ao mercado, designadamente relacionadas com a recorrente divulgagao de informagao
publica relevante em determinados dias da semana (Holden et al., 2005: 243). O efeito dia da

semana divide-se assim em efeitos especificos de cada dia da semana.

Entre os efeitos especificos acima aludidos, o efeito segunda-feira, igualmente conhecido como
efeito fim-de-semana, é o que atingiu maior notoriedade. Este regista um incremento dos
resultados as sextas-feiras, ou no ultimo dia de transagcdes da semana, bem como resultados
inferiores as segundas-feiras, ou no primeiro dia de transa¢oes da semana. Esta ocorréncia é
atribuida a remocao das posi¢oes de venda antes do fim-de-semana, para manter as especulagdes
em aberto, repondo-as novamente no inicio da semana util (Singal, 2003: 40-41). O efeito agora
mencionado foi reconhecido, inicialmente, por Kelly (1930), tendo sido posteriormente aludido

em muitos mais estudos, como os de Osborne (1959), Cross (1973), ou os de French (1980).

Alguns estudos, como os de Prince (1982) e de Smirlock e Starks (1986) indicam que as
rendibilidades negativas das segundas-feiras sao registadas durante o periodo de transagio,
enquanto outros, onde se enquadram os de Rogalski (1984) e de Harris (1986) sugerem que é
no periodo de nio transagio que estas se verificam, sendo que o dltimo autor restringe essa
circunstancia apenas as firmas de maior dimensao. Deste modo, os fins-de-semana constituem-
se como potenciadores desta ocorréncia e daf a segunda designacdo que se apresenta para este
efeito. Pelo atras exposto, este efeito pode ainda relacionar-se com o efeito feriado, descoberto
por Roll (1983), mas também investigado por Ariel (1987) e (1990) e por Lakonishok e Smidt
(1988).

A investigagao de Keim e Stambaugh (1986), que analisou os dados do S&P Composite Index,

conta com a particularidade de abranger o intervalo de tempo entre 1928 a 1952, época na qual
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o NYSE funcionava frequentemente aos sabados. Na investigacdo levada a cabo foi possivel
verificar que o efeito segunda-feira se manteve no referido periodo, sendo que, nas semanas que
dispunham de mais um dia de funcionamento do NYSE, as rendibilidades mais elevadas nao se

registavam as sextas-feiras, mas sim aos sabados, o ultimo dia de transacées da semana.

Relacionando o efeito segunda-feira com outras varidvels, concretamente O cenario
macroeconémico, Liano e Gup (1989) chegaram a conclusio que este efeito se assinala com

maior intensidade em periodos de contragio.

Lakonishok e Marberly (1990) relacionaram o efeito segunda-feira com o tipo de investidor,
individual ou institucional, concluindo que o volume transacionado as segundas-feiras ¢ menor
devido a reducao dos investimentos institucionais, ja que os investidores individuais até
transacionam mais neste dia, embora assumindo maioritariamente posi¢oes de venda, o que

contribui para acentuar o efeito.

Damodaran (1989) verificou que o efeito segunda-feira acentuava-se quando era precedido de
sextas-feiras com anuncios de dividendos ou de rendimentos. No entanto, estes anuncios nao
podiam, s6 por si, explicar o efeito segunda-feira, visto que nas sextas-feiras em que estes nao

ocorriam, o efeito continuava a fazer-se sentir, embora com menos expressao.

Wang, Li e Erickson (1997) concluiram que o efeito segunda-feira surge sobretudo nas quartas
e quintas semanas de cada més. Os autores falharam contudo em justificar convenientemente

essa ocorréncia.

Baseando-se as investigacbes acima mencionadas sobretudo no mercado americano,
apresentam-se seguidamente os resultados de outras investigagdes que tentaram aferir a

presenca deste efeito noutros mercados.

Embora o efeito segunda-feira noutros mercados tenha sido confirmado em diversos estudos,
como os de Condoyanni, O’Hanlon ¢ Ward (1987) para a Australia, Canad4, Franca, Japao,
Reino Unido e Singapura, de Van der Sar (2003) para a Holanda, ou de Agrawal e Tandon (1994)
para nove diferentes paises, muitos outros nao encontraram evidéncia que sugerissem a
existéncia desse efeito. Neste ultimo grupo encontram-se o trabalho de Borges (2009) para a
Austria, Dinamarca, Espanha, Franga, Hungria, Italia, Polonia, Portugal, Reino Unido e Suica,

ou o de Silva (2010) para o mercado portugués.

Varios artigos documentaram ainda, nalguns mercados, um efeito ter¢a-feira, com rendibilidades
mais baixas, como consequéncia do seu desfasamento temporal com os EUA. Enquadram-se

neste altimo grupo as investigacoes de Jatfe e Westerfield (1985) para a Australia e para o Japao,
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de Agrawal e Tandon (1994) para oito diferentes paises, de Barone (1990) para a Itilia, e de
Solnik e Bousquet (1990) para a Franca.

Houve ainda autores que tentaram, nos seus estudos, identificar o efeito dia da semana em paises
menos desenvolvidos, incidindo a sua maioria em mercados asiaticos. As conclusdes destes
estudos, que englobam os de Balaban (1995), Choudhry (2000), Brooks e Persand (2001), Hui
(2005) e Chan e Woo (2012) ndo variaram de forma muito diferente e significativa das

investigacOes acima citadas e realizadas para outros mercados que niao o dos EUA.

Muitos dos estudos acima referidos apresentam resultados contraditérios em virtude dos
periodos das suas amostras nao coincidirem. No entanto, de um modo geral, pode constatar-se
que muitos autores indicam uma diminuicao e até mesmo um desaparecimento do efeito
segunda-feira nos anos recentes, mormente a partir do final da década de 80 do século passado.
E o caso de Kamara (1997), Mehdian e Perry (2001) e de Chen e Singal (2003) para os EUA, de
Agrawal e Tandon (1994) e dos Kohers e Pandey (2004) para varios mercados mundiais e de
Balbina e Martins (2002) para Portugal.

2.1.4 Outras teorias

Paralelamente as teorias acima aludidas, referem-se seguidamente mais duas teorias que se

enquadram no mesmo tema: a teoria do #rading time e a teoria do calendar time.

Segundo a teotria do #ading time, «[ijgnorando os feriados, se o processo de geragao de
rendibilidades das a¢Ges opera durante o Trading Time [sic], entdo as rendibilidades esperadas
para todos os cinco dias representam investimentos de um dia de negocia¢ao e a rendibilidade

média serd a mesma para cada dia» (Martins e Oliveira, 2013: 21).
Segundo a teoria do calendar time,

[s]e o processo de geragio de rendibilidades das a¢des opera continuamente durante o fim
de semana, entdo a hipétese Calendar Time [sic] deve ser considerada e a rendibilidade
esperada para a segunda-feira representa um investimento de trés dias de calendério, a partir
do fecho da sessio de negociagdo de sexta-feira até ao fecho da sessdo de negociagido de
segunda-feira. Por seu turno, a rendibilidade para um dia a seguir a um feriado representa
um investimento de dois dias e as rendibilidades esperadas para os outros dias da semana

refletem um investimento de apenas um dia (ibid.: 23).

Todas estas teorias serviram de base a diversos estudos, sendo referidos na secgio seguinte

alguns trabalhos semelhantes ao que propde realizar-se.
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2.2 Estado da arte

Os trabalhos de investigagdao sobre as anomalias de mercado nao sao recentes. Ja Newton da
Costa Jr. concluia no seu estudo baseado nos precos do indice da bolsa de valores de Sao Paulo
que os resultados obtidos apontavam para existéncia de um efeito dia da semana, registando-se

cotagOes mais baixas no inicio da semana (1990: 84).

Rosemarie Bone e Eduardo Ribeiro, no estudo do mesmo indice bolsista, recorrendo a um
modelo de autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) e a testes de White no formato
Lagrange Multiplier (LM) para a hipétese de heteroscedasticidade e de LM para a de nio
linearidade (2002: 26), obtiveram resultados que suportam a existéncia do efeito dia da semana
em metade das ag¢oes estudadas, com terca-feira a apresentar o impacto mais significante (ibid.:
32). Para uma pequena percentagem de agoes, encontraram ainda evidéncias da ocorréncia do

efeito das vésperas e dias seguintes a feriados (Bone e Ribeiro, 2002: 34).

Numa perspetiva internacional, Mika Linden e Mika Louhelainen, no estudo de dezoito titulos
mundiais através do método dos minimos quadrados e do minimum absolute estimation (MAD),
registaram a ocorrencia do efeito dia da semana em dois dos titulos. Através do método da
média absoluta dos erros, o mesmo estudo encontrou evidéncias da ocorréncia deste efeito em

nove dos titulos, o que representa uma parcela significativa (2006: 193).

John Doyle e Catherine Chen, aplicando um modelo de generalized antoregressive conditional
heteroskedasticity (GARCH), bem como um de autoregressive moving average (ARMA) para testar a
robustez (2009: 1389), obtiveram igualmente resultados indicadores da existéncia do efeito dia
da semana, ressalvando porém que o mesmo nao estava estabilizado, variando ao longo do

tempo (ibid.: 1398).

Pese embora os estudos acima relatados, que corroboram a existéncia de um efeito dia da
semana sobre a cotacdo das ac¢Oes, foram também realizados estudos cujos resultados nao

conduziram os autores na mesma direcao.

Ricardo Régo e Adriano Mussa analisaram a «anomalia efeito feriado», nao obtendo evidéncias
da sua ocorréncia no mercado de acdes brasileiro (2008:. 12) e Geraldo Leite Filho, Camila
Fontes, Fabiane Pereira e Fustaquio Versiani Junior nido encontraram nos seus estudos
evidéncias do efeito dia da semana, verificando, no entanto, indicios que apontam para a
ocorréncia do efeito segunda-feira (2011: 14), o qual se traduz apenas num caso particular do

efeito dia da semana (Bone e Ribeiro, 2002: 23).
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Christos Floros e Enrique Salvador ressaltaram a importancia de se estudar o efeito dia da
semana para periodos de elevada volatilidade e para periodos de baixa volatilidade, utilizando-
se um modelo adequado para o efeito, como por exemplo o de Hamilton (2014: 216-217). Os
dias da semana foram assim transformados em variaveis dummy”’, que assumiam o valor de 1 no
dia correspondente e o valor de 0 nos restantes dias. Quanto aos regimes de volatilidade, estes
assumiam o valor de 1 quando a volatilidade era alta e de 2 quando esta era baixa (Floros e
Salvador, 2014: 217-218). Utilizando este modelo, os autores chegaram a conclusao que o efeito
dia da semana se verifica com alguma expressao nos periodos de baixa volatilidade, ao invés dos

periodos de alta volatilidade, cuja verificagdo nao é tio notoria (Floros e Salvador, 2014: 223).

Ja Luis A. Gil-Alana, Juncal Cunado e Fernando Perez de Gracia sugeriram que, para além da
correlagao serial, ha varios outros fatores suscetiveis de serem apontados como possiveis causas
da ocorréncia do efeito dia da semana (2013: 3208). Estes podem relacionar-se com o lapso
temporal que decorre entre a transa¢ao e a liquidagao em agdes. Também poderdo dever-se a
maior disponibilidade que os investidores tém para estudar o mercado durante os fins-de-
semana, recorrendo menos aos corretores e potenciando as vendas liquidas as segundas-feiras,

em virtude da baixa liquidez decorrente da auséncia de transagao institucional.

Os mesmos autores salientaram ainda que ha quem associe este efeito ao facto de as boas
noticias serem tradicionalmente divulgadas durante a semana, enquanto que as mas noticias sao
habitualmente divulgadas ao fim-de-semana. Este efeito caracteriza-se, por exemplo, por mais
baixos resultados as segundas-feiras e mais altos as sextas-feiras. Utilizando a abordagem
paramétrica preconizada por Robinson, os autores dividiram assim os dados de acordo com o
dia da semana a que respeitavam, sendo que o valor de um determinado ativo num dia poderia
ser fortemente influenciado pelo seu valor no mesmo dia da semana precedente (ibid.: 3207-

3208).

A semelhanca dos autores do artigo anterior, também Amélie Charles lista alguns fatores que
poderio estar na origem da ocorréncia do efeito dia da semana como, por exemplo, especulagao,
concentracao de decisdes de investimento em determinados dias ou a divulgacao de informagao

pertinente as sextas-feiras, apds o encerramento das bolsas (2010: 143).

Com o foco restringido ao efeito fim-de-semana, o caso particular do efeito dia da semana que

atingiu maior notoriedade, pese embora a sua possivel verificagdo, a autora nio reconhece,

27O mesmo que vatidveis binarias ou dicotémicas, isto é, que assumem o valor de 1 nos casos em que uma
determinada caracteristica qualitativa estd presente e o valor de 0 nos casos em que essa mesma caracteristica estd
ausente.
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porém, a capacidade de se obterem beneficios excecionais recorrendo a uma estratégia baseada
na sua ocorréncia. Esta situagao esta relacionada com a baixa rendibilidade que uma estratégia

deste género produzira, sobretudo quando comparada com os respetivos custos de transagao.

A autora constatou também uma reducdo da verificacio do efeito dia da semana nos dltimos
anos, em virtude de um progressivo crescimento da eficiéncia dos mercados ao longo do tempo

(ibid.: 143).

Recorrendo a um modelo de GARCH foi possivel aferir a influéncia da volatilidade na variagao
dos pregos dos ativos. Este modelo pressupoe a existéncia de uma simetria, na medida em que
a volatilidade devera ser a mesma, independentemente do erro de previsao ter sido negativo ou
positivo. H4, todavia, determinadas referéncias que rejeitam esta simetria, sugerindo que erros

de previsao negativos estarao associados a uma maior volatilidade (ibid.: 145).

Aplicando um modelo de ARMA e efetuando o teste de Ljung-Box (ILB) para a autocorrelagio,
o LM para a homoscedasticidade, o Brock-Dechert-Scheinkman (BDS) para a nao linearidade e
ainda o Nyblom para a estabilidade (ibid.: 147), Amélie Charles concluiu que a escolha do
modelo de volatilidade é determinante na afericao da influéncia do efeito dia da semana sobre a

volatilidade.

Ao contrario dos estudos anteriores, que estimaram os efeitos da sazonalidade juntamente com
a volatilidade, a metodologia aqui utilizada permitiu também concluir que a assimetria nao tem
influéncia sobre os efeitos da sazonalidade. Por seu turno, o efeito dia da semana ¢ que podera

estar na origem de assimetria.

Finalmente, a autora sugere que o efeito dia da semana nao sera relevante para a previsao da

volatilidade, ndo devendo ser considerado para estratégias transacionais (ibid.: 151).

Através de um modelo que considera a autocorrelagio na equagdo média e a assimetria na
volatilidade (2009: 70), Kenneth Hogholm e Johan Knif procuraram determinar se o efeito dia
da semana no mercado finlandés ocorre nalguma firma de forma isolada, se é relativo a
determinados tipos de industria ou se ¢ comum a todo o mercado. Considerando a introdu¢ao
da moeda Euro, pretenderam também aferir o impacto da politica monetaria sobre este efeito

dia da semana (ibid.: 67-68).

Segundo os autores, os estudos anteriores nao reinem consenso quanto a existéncia de um
efeito dia da semana em determinados mercados e em periodos delimitados no tempo, estando,

contudo, alguns dos resultados associados a0 modelo de analise que foi aplicado (ibid.: 68-69).

23



Os resultados desta investigacao revelaram, de um modo geral, maior ocorréncia do efeito dia
da semana no periodo pds-Euro, sendo este mais expressivo na volatilidade do que na média.
Neste periodo, tanto o efeito dia da semana como a assimetria dos resultados médios
assinalaram-se sobretudo ao nivel do mercado por inteiro. Quanto aos padrées de volatilidade
semanal no periodo pés-Euro, estes registaram-se mormente ao nivel do tipo de industria. Ja
no periodo pré-Euro o efeito dia da semana na volatilidade abrangeu todo o mercado (Hégholm

e Knif, 2009: 78).

Kathy Yuan, Lu Zheng e Qiaogiao Zhu conjugaram a ideia das finangas comportamentais, de
que os mercados poderdo ser afetados pelo estado de espirito dos investidores, com a crenga
antiga e generalizada de que este é por sua vez condicionado pelos ciclos lunares, conforme
havia ja sido amplamente estudado noutros campos da ciéncia, para além da economia (20006:
2). Deste modo testaram a influéncia da lua nos resultados de indices bolsistas de 48 paises,
acautelando as devidas correcoes relacionadas com ocorréncias de heteroscedasticidade e de

autocorrelacao.

Analisando os resultados por categorias de paises e pelo seu conjunto global, onde estes se
revelaram mais expressivos, os autores verificaram de facto a influéncia da lua nos resultados,
os quals sao significativamente superiores na lua nova do que na lua cheia, sobretudo no periodo
de 7 dias em torno destas fases lunares, mas também no periodo de 15 dias. Constataram
também a independéncia deste fenémeno relativamente ao valor de mercado da firma, noticias
macroeconémicas, abalos globais ou qualquer anomalia de calendario, sendo pouco

provavelmente uma manifestagao sua.

Mediante um modelo de GARCH aplicado ao mercado de agdes tailandés, Ken Holden, John
Thompson e Yuphin Ruangtit testaram conjuntamente todas as anomalias de mercado antes de
testarem a ocorréncia de efeitos de nao linearidade, de estimarem modelos de volatilidade
condicionada e de assumirem alteragdes na variancia (2005: 243). Concluem que os resultados
foram diferentes antes, durante e ap6s a Crise Asiatica e que muitas das anomalias de calendario,
pese embora a sua reduzida expressao, fornecem, no entanto, um contributo valido para efeitos
de previsao, especialmente quando utilizado o método dos minimos quadrados em detrimento
dos modelos de GARCH e de #hreshold autoregressive conditional heteroskedasticity (TARCH) (ibid.:
251).

Utilizando um modelo de variancia condicional, Halil Kiymaz e Hakan Berument investigaram

o efeito dia da semana na volatilidade de indices bolsistas (2003: 363). Procuraram também
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relacionar esta volatilidade com o volume de transagdes (ibid.: 366-367). Concluiram que o efeito

dia da semana se verifica tanto nas equagoes de volatilidade como nas dos resultados (ibid.: 377).

Os autores acreditam ainda que a alta volatilidade estd, por sua vez, associada a um baixo volume
de transagoes, em virtude dos investidores com liquidez niao gostarem de negociar quando os

precos estio mais instaveis (ibid.: 378).

Finalmente, este estudo sugeriu que a maior volatilidade registada as sextas-feiras, tanto nos
EUA como no Canada, corrobora a hipétese da divulgacao de informacao publica, que ocorre

com maior incidéncia nesse dia da semana (ibid.: 378).

2.3 Sintese do capitulo

O presente capitulo deste estudo consistiu num enquadramento teoérico, desenvolvido com o
intuito de apresentar as teorias mais relevantes que, de certo modo, se encontram relacionadas

com a matéria de fundo tratada nesta investigacao.

As teorias referidas compreendem o ramo das finangas tradicionais e o ramo das finangas
comportamentais. Enquanto que as teorias do ramo das finangas tradicionais defendem um
funcionamento eficiente dos mercados, assente na perfeita informagao e racionalidade do
investidor, as teorias das finangas comportamentais pressupoem a existéncia de falhas nessa
suposta eficiéncia, que poderdao conduzir a ocorréncia de fenémenos como as anomalias de

mercado.

No grupo das finangas tradicionais a teoria da eficiéncia dos mercados, desenvolvida por Eugene
Fama (1970), configura-se como uma das pioneiras e, sem duvidas, a mais relevante. Esta
estabelece que, num mercado dito eficiente, somente a informa¢ao nova e pertinente tera

capacidade para influenciar o preco das agdes.

O autor implementou trés diferentes niveis para a eficiéncia dos mercados: eficiéncia na forma

fraca; eficiéncia na forma semiforte e eficiéncia na forma forte.

Na forma fraca, o prego das agdes seria bem mais do que um mero reflexo dos seus valores

passados, nao podendo ser previsto através de uma simples analise técnica.

Na forma semiforte, o nivel de eficiéncia que Fama (1970) acredita encontrar-se nos mercados,
o preco das agdes refletiria imediatamente uma série de dados e de outra informagao econémico-
financeira relevante, publicamente disponivel, pelo que nem uma analise fundamental seria util

Ppara a sua atempada previsﬁo.
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A tnica forma de eficiéncia dos mercados que o autor rejeita ¢ a forte. Esta presume um cenario
de eficiéncia tal, em que os precos das ac¢Oes ja refletiriam a informacao relevante disponivel
apenas a um grupo restrito de individuos. Esta situacao dificilmente seria concretizavel, em
virtude do elevado controlo e das severas penalizagdes aplicadas sobre quem faca uma utilizagao

indevida deste tipo de informagao.

Amplamente debatido neste capitulo foi o grupo das finangas comportamentais, no qual, para
além da racionalidade e informagdo perfeitas dos investidores, assumem a influéncia de outros
fatores no seu comportamento, com as respetivas consequéncias nos precos das agdes. Neste
seguimento presume-se entdao a possibilidade de ocorréncia de anomalias de mercado, como ¢
o caso concreto das anomalias de calendario. Pertencente a familia das anomalias de calendario,
foi abordado no presente capitulo o efeito dia da semana, o qual constitui o cerne desta

investigacao.

Apbs a apresentacao das teorias de relevo, foi divulgado o estado da arte nesta matéria. Neste
ambito foram reveladas investigagoes variadas, algumas das quais muito semelhantes ao presente

estudo, tanto nos objetivos como na metodologia.

Considerando apenas os trabalhos anteriores que também se centraram no efeito dia da semana,
foi possivel constatar a prevaléncia dos casos particulares do efeito sexta-feira e do efeito
segunda-feira numa percentagem significativa destas investigacdes, especialmente nos EUA.
Refira-se a titulo de exemplo os estudos de Kelly (1930), de Osborne (1959), de Cross (1973)
ou de French (1980).

Outra das anomalias de calendario amplamente identificada nos estudos prévios foi o efeito
terca-feira. Desta feita o referido efeito foi encontrado sobretudo nos mercados fora dos EUA,
como nas investigacoes de Jaffe e Westerfield (1985), de Agrawal e Tandon (1994), de Barone
(1990) ou de Solnik e Bousquet (1990). Uma das razdes apontadas como possivel explicacio
desta ocorréncia esta relacionada com a diferenca horaria entre os mercados onde o fenémeno
foiidentificado e os EUA. Nesta concordancia, face ao desfasamento temporal, verifica-se assim
um retardamento de um dia do efeito segunda-feira registado nos EUA, o qual origina deste

modo nesses mercados o efeito terca-feira.

Finalmente, dentro da pandplia das investigagoes anteriores, verificou-se ainda que também foi
largamente constatada a propensao para o desvanecimento do efeito segunda-feira, a qual tem
vindo a acentuar-se gradualmente nos anos recentes. Este fenémeno consta, designadamente,
nos trabalhos realizados por Kamara (1997), por Mehdian e Perry (2001), por Chen e Singal
(2003), por Kohers e Pandey (2004) e por Balbina e Martins (2002).
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3. Metodologia

3.1 Dados

Para testar o efeito dia da semana sobre a cotacdo das acSes selecionou-se o mercado norte-
americano, pelo impacto global que esta economia de referéncia exerce, funcionando como um

barémetro econémico do mundo.

Pretende assim determinar-se qual a influéncia que cada dia da semana exerce sobre as cotagdes
das ac¢Oes deste mercado, representadas pelos valores diarios de fecho das cotagoes de um seu
prestigiado indice bolsista, o S&P 500. Este indice foi eleito para a presente investigacao pela
sua representatividade e pela sua preponderancia, constituindo em todas as suas dimensdes uma
referéncia em diversos campos. Refira-se a opiniao do professor Domingos Ferreira, que
considera o S&P 500 “o indice mais estudado em todo o mundo e daf a sua importancia, como
instrumento de analise empirica, de referéncia de base comparativa ou para investimento no

maior mercado mundial de a¢oes” (Ferreira, 2009: 430).

Os dados trabalhados neste estudo sio provenientes do sitio da Internet da Yahoo Finance e
remetem ao periodo que decorreu entre o ano 2000 e o ano 2014, de modo a contemplarem a
fase de crise econémica e financeira internacional, iniciada em 2007, bem como uma parte da
época que a antecedeu. Seguidamente procede-se a uma caracteriza¢ao detalhada do indice

bolsista escolhido.
3.1.1 S&P 500

Langado em 04 de mar¢o de 1957, o S&P 500 é um indice ponderado de capitalizagdao bolsista
que reflete o desempenho das agdes de 500 empresas de topo das principais industrias da
economia norte-americana. Focando-se sobretudo no segmento das /arge cap™, compreende
cerca de 80% da sua capitalizacio bolsista. E calculado em tempo real em onze moedas

diferentes (S&P Dow Jones Indices LLC, 2015).

A composi¢ao do S&P 500 ¢ reajustada trimestralmente, ap6s o fecho da terceira sexta-feira do
ultimo més de cada trimestre. Os titulos que o constituem pertencem obrigatoriamente a
empresas dos EUA que detenham uma capitalizagao bolsista igual ou superior a 5,3 bilides de

dolares e cujos resultados tenham sido positivos no dltimo trimestre, bem como no computo

28 Termo utilizado para designar as empresas com uma capitalizagio bolsista supetior a 10 bilides de ddlares. O
mesmo que big cap (Investopedia, LLC, 2015).
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dos ultimos quatro trimestres. Pelo menos 50% destes titulos deverdo estar disponiveis para

transagao em bolsa (ibid.).

O S&P 500, juntamente com o S&P MidCap 400 e com o S&P SmallCap 600, constitui o S&P
Composite 1500, nao havendo, portanto, lugar a sobreposi¢cdes dos constituintes dos trés

referidos indices (ibid.).

3.2 Modelo de analise

O processo de definicao de um modelo de inferéncia estatistica que permita aferir o efeito dia
da semana sobre a cotagio das agdes e ser utilizado para efeitos previsionais ¢ muito meticuloso

e obedece a diversos preceitos.

Pode supor-se, logo a partida, que a variavel dependente da equagdo estara diretamente
relacionada com a cotagio diaria do indice e que, entre as variaveis independentes, constardo os
diferentes dias da semana, os quais, de caracter qualitativo, se constituirdo como variaveis dummy.

O modelo a utilizar e a representagao final da equagao ¢ que poderao variar significativamente.

Tradicionalmente o modelo classico de regressao linear (MCRL), com os seus parametros
estimados através do método dos minimos quadrados (MMQ), era o mais utilizado, até ha
relativamente pouco tempo, para levar a cabo um estudo deste género. O MCRL, para além de
ser linear, pressupoe que a média dos seus residuos seja nula e que a sua distribui¢do seja
homoscedastica, apresentando uma variancia constante. Este modelo prevé ainda que as varias
concretizagdes do valor do erro sejam independentes entre si e que as variaveis explicativas nao

apresentem uma relagao linear perfeita.

No entanto, nas areas da economia e das finangas lida-se mormente com séries temporais, as
quais apresentam frequentemente um comportamento heteroscedastico. Isto significa que a
vatidncia, correspondente ao quadrado dos desvios-padrio (6°) e que representa a dimensio dos
seus erros, ndo ¢ sempre constante. Esta realidade introduz um novo conceito na presente

investigacao, o de volatilidade.
3.2.1 Volatilidade

O nivel de oscilagdes da variancia num determinado perfodo designa-se por volatilidade. Esta
encontra-se assim intrinsecamente ligada a incerteza em torno do prego de um ativo financeiro
e, consequentemente, ao seu prémio de risco. A volatilidade ¢ entao calculada através do

“desvio-padrio anualizado do logaritmo natural do racio entre duas cotagdes sucessivas: In (P,
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/ Pu1)” (Ferreira, 2009 p. 357), sendo registada em forma de percentagem. Para o efeito devera
atender-se ao tipo de calendarizagao, designadamente se o ano a considerar é comercial, civil ou

bissexto, respetivamente com 360, 365, ou 366 dias (Simdes, 2014: 8).

Nao se configurando a volatilidade como uma variavel explicitamente observavel, o seu método
de calculo recorre ao desvio-padrio, conforme acima preconizado, sendo formulado pela

seguinte expressao (Ferreira, 2009: 357):

o= ’W:fitl—f)z Ca)

onde,
n = regista 0 numero de observagoes,

X, = cotresponde ao logatitmo natural do racio entre duas cotagbes seguidas: In (P, / Puy),

X = representa a média aritmética de X

A volatilidade, podendo ser determinada através de diversos processos, subdivide-se em trés
grandes niveis: a volatilidade histérica ou estatistica; a volatilidade implicita e a volatilidade futura

ou previsional.

A volatilidade histérica ou estatistica, obtida com base nos seus valores passados, “mede as
flutuagoes nos pregos ocorridas no passado e é calculada através do desvio-padrao das variagoes

logaritmicas daqueles pregos” (ibid.: 355):

P
In (ﬁ) = In(P,) — In(P,_,) (3.2)

Nio obstante o seu cilculo ter sido bem efetuado e os resultados serem corretos, estes
constituem uma mera aproximacgao. A sua utilizacao para efeitos previsionais ¢ bastante limitada
(ibid.: 355), visto que a componente estocastica da variagao da volatilidade condiciona
severamente a obtenc¢ao de informacao corrente ou futura a partir dos dados do passado (ibid.:

352).

Como forma de refinar as suas capacidades previsionais, podem ainda ser associados

ponderadores a férmula de calculo da volatilidade historica, atribuindo-se assim ponderagdes
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superiores aos acontecimentos mais recentes, atendendo a relacio mais significativa que se

espera que denotem relativamente aos dados atuais (Simdes, 2014: 8).

O nivel da volatilidade implicita, aplicando-se somente ao mercado dos contratos de opgdes,
corresponde a diferenca registada entre a volatilidade histérica e aquela que o mercado, a cada
instante, atribui as condi¢Oes inerentes a opgao (Ferreira, 2009: 355). Observando a variagao
aleatoria da volatilidade, a sua previsao, obtida através do modelo Black-Scholes (1973), ¢ assim
ajustada permanentemente aos precos do mercado (Ferreira, 2009: 352). Desta forma, este tipo
de volatilidade obtém-se através de um processo inverso, no qual se parte do preco efetivo da

opgao para se chegar depois ao valor da volatilidade (ibid.: 355).

Quanto a volatilidade futura ou previsional, sendo de dificil previsao, nao se encontram registos
de um método que possa considerar-se como o mais correto para o seu calculo. Pese embora a
volatilidade historica ou estatistica se assumir como a base de calculo mais utilizada, é necessario
ajustar o seu perfodo de calculo com o horizonte futuro que pretende estimar-se. Para o efeito
consideram-se habitualmente dados passados, cuja antiguidade adota a mesma medida do
petiodo futuro a calcular e/ou um sistema de médias ponderadas, semelhante ao acima referido,

no qual se atribui uma ponderagao superior aos eventos mais recentes (ibid.: 357).

Verifica-se recorrentemente nas sucessoes cronologicas econémico-financeiras uma tendéncia
para a existéncia de alguns aglomerados de acentuada volatilidade, geralmente designados por
clusters de volatilidade, em que momentos de alta volatilidade sio imediatamente seguidos por
mais momentos de alta volatilidade, num fenémeno de autocorrelagao positiva. Este fenémeno
também se regista na situagao inversa, em que periodos de reduzida volatilidade tendem a seguir
outros periodos de reduzida volatilidade. Assume-se deste modo uma dependéncia dos valores

do erro relativamente aos seus valores passados (Engle, Focardi e Fabozzi, 2008: 689-690).

Outra caracteristica das séries econdémico-financeiras reside na recorrente verificacio de
leptocurtose, usualmente denominada por caudas pesadas, nome oriundo da expressio faf fails,
em lingua inglesa. A leptocurtose caracteriza-se por picos significativamente acentuados da
curva de distribuicao, acima do valor referéncia de 3 associado a curtose da curva da distribuicao

normal.
3.2.2 Modelos de analise e previsdo da volatilidade heteroscedastica

Para lidar com as realidades acima referidas, nos ultimos anos os modelos probabilisticos da
familia ARCH/GARCH tém vindo a tornat-se no padrao mais empregado, em virtude de
permitirem aos investigadores modelar a variancia, condicionando-a aos seus valores passados
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e ao erro, ao invés de a manterem constante ao longo do percurso das séries (Doyle e Chen,
2009: 1389). Estes modelos permitem ainda detetar manifesta¢des de heteroscedasticidade
condicionada nos residuos das séries temporais, mesmo antes de terem sido estimados (Bentes,

2011).

Através destes modelos consegue assim especificar-se um processo estocastico para previsao da
dimensao do erro. Atendendo a que a variancia do erro se vai alterando lentamente ao longo do
tempo, para efeitos previsionais estes modelos atribuem ponderacées mais elevadas aos erros

recentes, num sistema de médias méveis.

A novidade introduzida pelos modelos GARCH, implementados por Tim Bollerslev (1986),
relativamente a0 modelo ARCH original de Robert F. Engle (1982), ¢ a de considerarem todos
os valores passados do erro, recebendo os erros mais antigos ponderagdes cada vez mais baixas,

mas sem nunca atingirem o valor zero (Engle et al., 2008: 691-692).

Outra inovacio dos modelos GARCH reside no facto de, para além de atenderem aos
bl
quadrados dos erros passados na descri¢ao da variancia, considerarem ainda para esse efeito os

valores passados da propria variancia (Simoes, 2014: 6).
3.2.2.1 Modelos ARCH

Conforme acima apresentados, os modelos ARCH foram desenvolvidos para lidarem com
fenémenos de heteroscedasticidade condicionada nas séries temporais, proporcionando uma
resposta cabal aos impactos provocados pelas oscilagdes da variancia ao longo do tempo. Para
o efeito, estes recorrem ao desfasamento temporal para exprimirem a variancia condicionada,
distribuida do quadrado dos valores dos retornos passados (ibid.: 12). Deste modo, nao se
verifica uma correlagao serial no retorno da série, dependendo, contudo, a sua volatilidade dos

retornos passados por intermédio de uma fun¢iao quadratica (ibid.: 11).

. [N . . . 2 . ~
Os modelos ARCH descrevem assim a variancia condicionada o/, que admite as flutuagoes

temporais como fungao linear dos quadrados dos erros do passado, deixando, no entanto, a
variancia nao condicionada constante, em que o risco atual depende do risco observado no

passado (Ferreira, 2009: 433).

A expressao genérica dos modelos ARCH ¢ a seguinte (ibid.):

#=%+Zm@4 (3.3)
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onde,

Ut = €404,

E[e] =0,

Var [e] =1,

Cov [e5 U—;] = 0,

com, &: i.i.d. (independent and identical distribution) e independente de U,—; (1 € Z)

ap>0,ai>0(1=1,2, ..., q): para obedecer ao requisito de estacionariedade fraca, a soma de

todos os parametros devera ser menor que 1.

Face a0 que antecede, pode deduzir-se que Gtz segue um processo do tipo ARCH (q), no qual

2 N - . . .
ot corresponde a variancia do erro da previsio condicionada pela informagao passada. Deste

modo, os registos de volatilidade serdo tanto mais longos quanto maior o valor assumido para

(9), ja que este determina a duragao da persisténcia de um determinado choque (Bentes, 2011).

Entende-se a persisténcia como a taxa que esclarece de que modo os efeitos provocados por
um choque no retorno atual se difundem longo do tempo, afetando a volatilidade dos futuros
retornos (Simoes, 2014: 15). A ordem de desfasamento do modelo ARCH ¢ assim definida em

consonancia com a velocidade expetavel de alteracao da volatilidade (Bentes, 2011).

Nao obstante o contributo prestado pelos modelos ARCH, como significativa aproximagao ao
comportamento das séries temporais de heteroscedasticidade condicionada (Ferreira, 2009:
433), diversos autores identificaram-lhe nos seus pressupostos basicos alguns constrangimentos,

os quais se discriminam seguidamente:

e Nio existe uma forma inequivoca de calculo do nimero maximo de desfasamentos

adequado a volatilidade da série (Brooks, 2014: 428).

e Necessidade de um elevado nimero de desfasamentos de modo a captar todas as
dependéncias da variancia condicionada, o que fomenta a complexidade do modelo
(ibid.), desajustando-o da realidade econémico-financeira que pretende descrever

(Simdes, 2014: 13).
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e Propiciam o desrespeito pelas restricoes de nao negatividade visto que o acréscimo de
parametros no modelo da equagdo de variancia condicionada, mantendo tudo o resto

constante, contribui para o aumento da probabilidade de ocorréncia de valores negativos

(Brooks, 2014: 428).

¢ Consideram somente os rendimentos de sucessoes cronoldgicas, quando existem outras

variaveis que influenciam as decisées do foro financeiro (Ferreira, 2009: 433).

e Pressupoem a estabilidade do meio envolvente, negligenciando a perturbagio causada
por eventos como fusoes, aquisi¢oes, reestruturacdes, boas e mas noticias, alteracdes e

choques bruscos, entre outros (ibid.).

e A evolugao dos precos nao atende as informagdes de caracter particular, proveniente de
diversos intervenientes, sendo baseada apenas no conhecimento comum que integra os

precos passados (ibid.).

e Ao sobreavaliar tendencialmente os efeitos da persisténcia nas observagdes, nao
conseguem descrever o efeito alavanca, o qual se revela deveras importante no estudo
das rendibilidades (Bollerslev, Chou e Kroner, 1992). Outros autores da época
acrescentam ainda que pelo facto de os modelos ARCH e seus derivados serem modelos
estatisticos, estes tendem a tornar-se demasiado complexos e, por conseguinte, a nao se

revelarem apropriados a maioria das realidades de natureza econdmico-financeira

(Simoes, 2014: 13).
3.2.2.2 Modelos GARCH

No sentido de colmatar as limitagbes dos modelos ARCH acima mencionadas, foram

desenvolvidos por Bollerslev (1986) os modelos GARCH.

Partindo do conceito dos modelos ARCH, os modelos GARCH podem especificar-se de forma
mais simples, retirando complexidade aos modelos originais e flexibilizando a sua estrutura de

desfasamentos.

Consegue-se assim, com um modelo GARCH de ordem reduzida, obter um nivel de
representacao da realidade que sé poderia alcangar-se com um modelo ARCH de multiplos

desfasamentos, o que acarretaria uma forte probabilidade de obtengao de valores negativos.

Conforme anteriormente explanado, os modelos GARCH, para além de considerarem os
quadrados dos erros passados na descri¢ao da variancia condicionada, como ja se verificava nos

modelos ARCH, observam adicionalmente para esse objetivo os valores passados da propria
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variancia (Bentes, 2011). Acresce ainda que, nestes modelos, todos os valores passados dos

residuos sao considerados, sendo atribuidas ponderac¢Ses superiores aos mais recentes (Engle et

al., 2008: 691-692).

Segundo Bentes (2011), a evolugdo registada dos modelos ARCH (q) para os GARCH (p, q)
pode comparar-se a ocorrida dos modelos AR (p) para os ARMA (p, q) de Box e Jenkins (1976).

Deste modo, um modelo GARCH (p, q) tem o termo “p”, que corresponde aos desfasamentos

[{P2]

autorregressivos, e o termo “q”, associado aos desfasamentos da média mével (Doyle e Chen,

2009: 1389), onde um modelo GARCH (0, q) correspondera a um modelo ARCH (q).

Para o calculo dos desfasamentos dos modelos GARCH pode assim recorrer-se as funcoes de
autocorrelagao, em inglés denominada autocorrelation function (ACF), e de autocorrela¢do parcial,
designada por partial autocorrelation function (PACF) no idioma inglés. Este procedimento é
analogo ao efetuado na determinagdo das ordens dos processos ARMA, em virtude de os seus

residuos se processarem rigorosamente do mesmo modo (Bentes, 2011).

A térmula genérica de um modelo GARCH ¢ definida pela seguinte expressio (Ferreira, 2009:

434):

q 14
of = ay+ z auf_; + Z Biol (3.4)
i=1 j=1

em que,

p — grau do processo GARCH,
g — grau do processo ARCH,
"y = € oy,

Se p = 0, fica-se com um modelo GARCH (0, q), que é equiparado a um modelo ARCH (q)
(Bentes, 2011).

Para que um modelo nao exiba uma variancia condicionada negativa, isto é, para que registe
variancia incondicional ou tendéncia de convergéncia, torna-se necessario aplicar-lhe as

seguintes restricoes de desigualdade (Ferreira, 2009: 434):

oy >0,
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G =0G=12 ..., q),
Biz0¢=12 ...p
?:1 al + Z?:l B]< l)

O GARCH (1, 1), sendo o menos complexo do seu tipo, constitui-se como o modelo mais
usual. Presumindo uma distribui¢ado normal dos residuos, a expressio da férmula para

determinar a variancia ¢é a seguinte (Simoes, 2014: 15):
of = ag + ajuf_q + B10f4 (3-5)

O parametro o; determina aqui em que medida um choque no retorno de hoje afeta a
volatilidade do retorno do dia seguinte. A persisténcia da volatilidade é fornecida pela soma dada
por (o; + B1), o que explica o progressivo enfraquecimento da inicialmente alta persisténcia
do choque (Simdes, 2014: 15). Este parametro esta assim associado a influéncia que a
variabilidade do periodo anterior exerce sobre a volatilidade atual e assume habitualmente

valores proximos do 1 (Ferreira, 2009: 435).
Deste modo é de primordial importancia aferir que (ibid.):

Quando p = 0, em que GARCH (0, q) = ARCH (q), a variancia condicionada ¢ formulada pela

expressao abaixo indicada forma (Simdes, 2014: 15):

02 = ay + A(L)u? + B(L)o? (3.6)

sendo os polinémios do operador de desfasamento (backshift operator) L. os seguintes (Ferreira,

2009: 435):

A(L) = aiL + apL? 4 -+ + a4 L1 (3.7)

B(L) = ByL + BoL? 4 -+ 4 B,LP (3.8)
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Constituindo os modelos GARCH o desenvolvimento natural dos modelos ARCH, no sentido
de aumentarem a longevidade da sua memoria e a flexibilizagio das suas estruturas de
desfasamentos, pode concluir-se que um modelo GARCH (p, q) ¢ um modelo ARCH () no
qual (Ferreira, 2009: 435):

AP
2 % NTh2 o ARCH(oo (3.9)
Ot 1— Zf—lﬁi U1 ()

i=1

Asoma [31+ 32+ ... + Bp] < 1, constante na expressao acima, implica um decréscimo do valor
dos quocientes ni quando se verifica um crescimento de z Neste caso, a variancia condicionada

¢ afetada pelos registos de volatilidade mais recentes (ibid.).

Nao obstante a evolugio registada com o desenvolvimento dos modelos GARCH,
relativamente aos constrangimentos acima identificados, a aplicagao deste tipo de modelos ainda

se vé condicionada por algumas limitagdes, as quais se descrevem de seguida (Bentes, 2011):

Estimativas do modelo afetadas pela durac¢ao do periodo da previsao, pela distribuigao

adotada e pela ordem de grandeza do desvio-padrio (Nwogugu, 2006);
e Imprecisao dos resultados em residuos cuja distribui¢ao nao é gaussiana (ibid.);

e Os registos de persisténcia da volatilidade siao tendencialmente sobrevalorizados,
conforme ja anteriormente havia sido identificado por Brooks, Clare e Persand (2000)

no modelo ARCH (Nwogugu, 2006);

e Inaptidio para modelar a assimetria verificada quando a intensidade dos impactos
positivos nao ¢ da mesma ordem de grandeza dos negativos. Esta realidade decorre da
fun¢ao quadratica que ¢ aplicada as variancias e aos residuos passados para determinar a
variancia condicionada nos modelos GARCH, pelo que, deste modo, esta nunca sera
influenciada pelo sinal das rendibilidades. Este facto é tratado em diversas investigagoes

como as de Christie (1982), Harvey (1990) e Campbell e Hentschel (1992).

Na origem das limita¢oes acima enunciadas esta a assunc¢ao de pressupostos desadequados, que

raramente se verificam, como por exemplo (Bentes, 2011):

e A constancia da quantidade de informacgao assimilada pelos investidores ao longo do

tempo.
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e Desvio-padrao e variancia como modos eficientes de estimar o desenvolvimento dos

precos e rendibilidades.
e Irrelevancia da composi¢ao do mercado, nomeadamente para o perfil dos investidores.

e A rendibilidade dos ativos pode nio ter uma distribui¢ao de probabilidade conhecida.
3.2.2.3 [Extensdes e generalizagées aos modelos ARCH/GARCH

Recentemente foram aplicadas extensdes e generalizagdes aos modelos ARCH/GARCH.
Algumas dessas extensoes e generaliza¢Oes estao relacionadas com os ja referidos fendmenos
de assimetria, em que os c/usters de volatilidade estdo geralmente mais associados a descidas na
rendibilidade dos mercados do que a aumentos, dado que os modelos primitivos acima
abordados tratam de igual forma ambas as situa¢des, negligenciando igualmente o denominado

efeito alavanca.

Alguns exemplos de modelos GARCH assimétricos sao o exponential GARCH (EGARCH),
desenvolvido por Nelson (1991) e que logaritmiza a variancia condicionada, ou o TARCH,
desenvolvido por Rabemananjara e Zakoian (1993) e por Glosten, Jagannathan e Runkle (1993),
que estabelece um parametro para regulaciao dos efeitos que as boas e as mas noticias imprimem

sobre a variancia condicionada.

Para correlacionar as variacGes na volatilidade com as variacoes na rendibilidade foi ainda

concebido o modelo GARCH 7 mean (GARCH-M) (Engle et al., 2008: 693).

Para dados de alta frequéncia, como por exemplo as flutuagoes intradiarias das cotagbes das
acoes ou as transagoes realizadas, foram também desenvolvidos, a partit dos modelos
ARCH/GARCH, modelos econométricos que, atendendo aos horizontes temporais em
questdo, possibilitam previsdes mais rigorosas, sendo também tteis para a avaliacio do risco
diario ou para a identificacao de oportunidades de lucro. Entre estes figuram o modelo weak
GARCH e os modelos da classe square-root antoregressive stochastic volatility (SR-SARV),
vocacionados para dados com frequéncias altas mas constantes, bem como o modelo
antoregressive conditional duration (ACD), direcionado para dados com frequéncias ainda mais

elevadas e irregulares (ibid.: 690).

Sio também de destacar os modelos Integrated GARCH (IGARCH) e Fractional Integrated
GARCH (FIGARCH).

O primeiro, que integra na sua formulacao a estrutura do modelo GARCH (Forecasting

volatility of crude oil markets, 2009), apresenta a particularidade de permitir a modelacao de
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séries temporais ndo estacionarias, sem que para tal tenha que proceder a sua prévia
diferenciagao. Este modelo caracteriza-se também por possuir uma memoria infinita na

persisténcia dos efeitos dos choques sobre volatilidade.

O segundo modelo, que assume na sua edificagdo varios casos especificos, como o GARCH e
o0 IGARCH (Bentes, 2011), caracteriza-se pela sua flexibilidade, ja que possibilita a existéncia de
diversos patamares intermédios de persisténcia, solucionando assim o problema da persisténcia

infinita patente no modelo IGARCH.

Os modelos econométricos acima referidos estao sobretudo vocacionados para analise de um
unico titulo. Para se estudar o comportamento de carteiras de multiplos ativos e poder assim,
por exemplo, comparar-se a magnitude das correlacdes com a das covariancias, foram gerados
modelos multivariados que conseguem, nomeadamente, reduzir o nimero de parimetros a
estimar na matriz de covariancias, como o wultivariate GARCH (MGARCH), o diagonal vector

ARCH (DVEC) ou o Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) (Engle et al., 2008: 697-698).
3.2.3 Analise visual grafica

Para que possa determinar-se com propriedade o modelo econométrico a aplicar neste estudo,
ha primeiro que analisar-se minuciosamente a série temporal composta pelos dados da amostra,
a qual corresponde as cotagdes diarias de fecho do indice S&P 500, em cada um dos cinco dias

uteis da semana, no periodo de 10 de janeiro de 2000 a 12 de dezembro de 2014.

Para que a série temporal pudesse ser processada pelo EViews™, esta nio poderia ser omissa em
nenhum dos dias das observagoes, pelo que foram incluidos os dias de encerramento da bolsa,
como o 4 de julho ou o 25 de dezembro, que assumiram o valor da cotac¢do de fecho do dia de
funcionamento da bolsa imediatamente anterior, perfazendo-se deste modo um total de 3895

observacdes.

Pelo facto de se tratarem de dados diarios, pressupOe-se que a série estara bastante mais sujeita
a fenéomenos de sazonalidade do que se fosse baseada em dados de baixa frequéncia, como por

exemplos os anuais (Mackinnon, 1996: 613).

Esta analise inicia-se com uma observacao grafica da evolucdo da série, conforme exposto
abaixo na Figura 3.1, tentando identificar-se a suas componentes de tendéncia, sazonalidade e

de movimentos irregulares ou aleatorios:

29 Aplicacio informética adequada ao estudo pretendido.
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Figura 3.1 - Evolucio dos precos do S & P 500 no petiodo 10/01/2000 a 12/12/2014.

Segundo a teoria de Dow, uma série temporal refletindo a cotagio de uma agdo apresentara
trés tendéncias distintas, uma primaria, uma secundaria ou intermédia e uma terciaria ou menor

(Bodie et al., 2009: 397):

e A tendéncia primaria esta associada aos movimentos de longo prazo na cotacio das
agoes, 0s quais poderdo persistir por varios meses ou anos.

e A tendéncia secundaria é causada por desvios de curto prazo a tendéncia primaria. Esta
tendéncia é eliminada quando se verifica uma corre¢ao dos pregos e estes retomam a
tendéncia primaria.

e A tendéncia terciaria corresponde as flutuagoes diarias na cotagao das agoes, as quais se

revestem de pouca importancia.

De uma primeira observacao da Figura 3.1, verifica-se um elevado nivel de flutuagdes nos precos
do indice S&P 500, o qual, entre 2008 e 2014, atinge um pico que ronda os 70% de diferenca

entre o valor maximo e o valor minimo.

30 Constitui a base da anlise de tendéncias, tendo recebido o nome do seu ctiadot, Chatles Dow, o qual fundou
The Wall Street Journal. Muitos dos métodos utilizados nos dias de hoje, tecnicamente mais sofisticados, consistem
essencialmente em variantes desta abordagem (Bodie, et al., 2009 p. 397).

39



Seguindo a teoria de Dow, detetam-se entio quatro grandes tendéncias primarias. Duas
descendentes, do ano 2001 a 2003 e do ano 2008 a 2009, e duas ascendentes, do ano 2003 a
2008 e do ano 2009 a 2014.

A primeira tendéncia decrescente estara possivelmente relacionada com a trajetoria de um
elevado numero de empresas da area das tecnologias de informagao (Lobao, 2007: 43),
denominadas usualmente por empresas do.com, visto ser a terminacado do nome de muitas delas,
numa analogia aos dominios da Internet. No final do século passado depositavam-se grandes
esperangas neste tipo de empresas, beneficiando de bastante credibilidade e de altas expetativas
de crescimento e de rendibilidade. Com o virar do século registou-se um colapso contagiante
de uma percentagem significativa destas empresas, que revelaram nao estar a altura do que delas

era esperado (Wheale e Amin, 2003).

Outro fator que se associa a esta primeira tendéncia decrescente foi a tragédia da queda das
torres do World Trade Center, em 11 de setembro de 2001, que marcou indelevelmente o decurso
da Histéria da Humanidade, com repercussdes em toda a sociedade, designadamente ao nivel

da instabilidade econémica, de particular interesse no presente trabalho.

Ainda associada a esta primeira tendéncia decrescente, incidindo sobretudo na sua fase final,
encontra-se a revelagio de uma série de escandalos financeiros, com impacto econémico
generalizado, dos quais o da fraude na empresa energética Enron se assume como o estandarte

mais emblematico.

Finalmente, é também possivel de justificar a primeira tendéncia decrescente o efeito contagio
provocado por crises financeiras noutras economias, como o caso da turca e da argentina, que

no inicio do presente século enfrentaram fortes dificuldades (Simoes, 2014: 50-51).

Decorrente de um aumento dos niveis de produtividade, mas também do aumento das taxas de
juro, que contribuiu para a capitalizagao bolsista, regista-se posteriormente alguma recuperagao
nos valores das cotacOes diarias de fecho do indice bolsista S&P 500 entre os anos de 2003 e

2007.

Ap6s este periodo sucede uma nova tendéncia decrescente, desta feita passivel de ser associada
a subida acentuada dos precos das matérias-primas (Bentes, 2011), como o petréleo, mas
também a ocorréncia de algumas adversidades com efeitos globais, como a faléncia do banco
Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008 (Soros, 2009: 161), decorrente da crise no subprime
americano. Esta havia sido despoletada em agosto de 2007, altura em que os bancos centrais
intervieram no sentido de injetar liquidez no sistema bancario (Soros, 2008 p. XIII), que estava

debilitado pelo incumprimento dos pagamentos de empréstimos imobiliarios de alto risco, cujas
40



hipotecas se encontravam altamente sobrevalorizadas pela sua utilizacdo em produtos
estruturados. O mercado destas dividas hipotecarias cresceu mais no periodo de 2002 a 2008 do
que em toda a sua existéncia anterior (ibid.: 83). A crise econémica e financeira que lhe seguiu
¢, seguramente, a maior de qual ha memoria desde a Grande Depressio dos anos 30 do século

passado (ibid.: 81).

Para além das tendéncias que acima se enunciam, de uma analise preliminar a série temporal
representada na Figura 3.1, pode também concluir-se que esta ndo ¢ estacionaria em média, visto

que nio flutua em torno da mesma média ao longo das observagoes.

Para que a série em estudo possa ser trabalhada por modelos de inferéncia estatistica como os
da familia ARCH/GARCH, esta precisa de estar estaciondtia, sendo esse um dos requisitos para

a utilizacao deste tipo de modelos.

Nesta conformidade, a variavel dependente a utilizar na presente investigagao nao pode ser a
cotacao diaria de fecho do indice S&P 500, mas sim a rendibilidade deste indice bolsista, obtida
pela diferenca entre o logaritmo natural da referida cotacao de um determinado dia da semana

e o seu logaritmo natural do dia anterior, conforme expressio abaixo:

Ry = [In(P) — In(P_4)] (3.10)

O grafico que representa esta nova série temporal, definida pela rendibilidade do indice S&P
500 ao longo de periodo em analise e que, por sua vez, se baseia na sua cotagao diaria de fecho,

¢ o constante abaixo na Figura 3.2:
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Figura 3.2 - Evolucio das rendibilidades do S&P 500 no periodo 10/01/2000 a 12/12/2014.

Pela analise visual ao grafico da Figura 3.2 pode concluir-se que, pela utilizagao da rendibilidade
em detrimento da cotagao diaria de fecho do indice S&P 500, conseguiu aparentemente
estacionarizar-se a série temporal, pelo menos em média, ja que esta passou a flutuar em torno
da rendibilidade nula. Deste modo, garantida que estd uma menor variabilidade dos dados,

presume-se que, provavelmente, a série em estudo ja cumprira um dos requisitos necessarios

para que seja passivel de ser trabalhada pelos modelos da familia ARCH/GARCH.

De igual forma, da analise visual ao grafico da evolucao das rendibilidades é possivel verificar
que a variancia nao ¢é constante ao longo do perfodo observado. Regista-se assim a ocorréncia
de leptocurtose, usualmente verificada nas séries econdémico-financeiras. Estas caudas pesadas

assumem a sua maxima expressao entre 2008 e 2009.

Verificam-se também varios c/usters de volatilidade, sendo um deles do ano 2000 ao ano 2002,

outro em 2008 e 2009, mais um em 2010 e, finalmente, um em 2011 e 2012.

Denota-se uma clara correspondéncia entre estes c/usters de volatilidade e os picos das tendéncias
constantes do grafico da série original, representado na Figura 3.1 e relativo a evolugdo das
cotagdes diarias de fecho do indice S&P 500 no mesmo petiodo. Esta correspondéncia ¢ notéria

nao s6 ao nivel da tendéncia primaria, como também da tendéncia secundaria.

42



Deste modo, os dusters de volatilidade patentes no grafico da Figura 3.2 poderdo também estar
associados, respetivamente, a queda das empresas doz.com, ao contagio provocado pelas crises
noutros pafses, como a Turquia ou a Argentina, a tragédia de 11 de setembro de 2001 e ao
colapso da companhia energética Enron, bem como a crise do subprime americano e a

consequente faléncia do banco Lebman Brothers.

Neste caso, importa entdo realgar-se que os periodos de maior volatilidade da rendibilidade
correspondem aos de maior decréscimo das cotagdes diarias de fecho do indice bolsista S&P
500. A constatagao deste fenémeno de assimetria, em que os picos mais acentuados de
volatilidade estdo, de um modo geral, relacionados com os de queda do valor das cotagées,
confirma as multiplas investigacOes realizadas anteriormente, amplamente divulgadas e
debatidas, que apontam precisamente para a ocorréncia deste tipo comportamento (Engle et al.,

2008: 7).
3.2.4 Analise das estatisticas descritivas

Ap6s a analise grafica, com o intuito de validar e aprofundar algumas das conclusoes dela

retiradas, realizam-se as primeiras baterias de testes estatisticos, de carater descritivo.

Os resultados destas estatisticas descritivas sdo os que seguidamente constam na Tabela 3.1,

abaixo apresentada:

Tabela 3.1 - Estatisticas Descritivas.

Estatisticas descritivas

Média Desvio-padriao.Assimetria  Curtose  Teste B
1,13E-05 0,001804 -0,16688  12,25277  13912,49**

Notas: Teste |B representa o teste de Jarque-Bera.
** Denota um nivel de significancia de 1%.

Um aspeto que importa desde ja salientar reside no facto de a média, com um valor muito
proximo de zero, ser bastante inferior ao desvio padrao, situando-se a diferenca entre estas
medidas na ordem das duas casas decimais. Este resultado indicia, portanto, a existéncia de uma

acentuada volatilidade.

O valor negativo obtido para assimetria pressupoe também um maior nimero de ocorréncias
de rendibilidades negativas, apesar da sua média ser ligeiramente positiva, provavelmente
compensada por registos de rendibilidades francamente elevadas.
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A curtose obtida, superior ao valor de referéncia 3, que representa o de uma distribuicao
mesocurtica, como a normal, confirma a conclusao obtida na analise grafica de a distribui¢ao
ser leptocurtica. A curvatura desta distribui¢ao é assim mais alongada do que as distribui¢oes
mesocurticas e platicurticas. As primeiras com o valor de curtose igual ao da normal e as ultimas,

com uma curvatura mais achatada, denotam um valor de curtose tipicamente inferior a 3.

Pode entio depreender-se que o padrio de distribuicio dos valores da série ao longo do
intervalo nio segue o de uma distribui¢ao normal, caracterizada pela sua simetria, em virtude do
valor da assimetria nao ser nulo, nem o da curtose ser igual a 3, nao representando assim o

achatamento da curva da distribuicio normal.

O teste de Jarque-Bera (JB) reforca a anterior conclusao de que nao se estd na presenga de uma
distribuicao gaussiana, em virtude de rejeitar a hipdtese nula de a distribuicao ser normal, para
um nivel de significancia de 1%. Rejeita-se deste modo o corolario da teoria da eficiéncia dos
mercados, que preve a flutuacdo estocastica, com a respetiva distribuicao normal, do preco das

agoes.

A formulaciao deste teste recorre aos valores da assimetria e da curtose, de onde se obtém a

seguinte expressao (Simoes, 2014: 58):

s2  (k-3)?
ST U3

B =
JB=n{% 24

(3.11)

na qual,
n = numero de observacdes;
S = coeficiente de assimettia;

k = coeficiente de curtose.

O resultado do teste JB obedece assim a uma distribui¢ao qui-quadrado, dotada de dois graus
de liberdade. Deste modo, a hipétese nula de a distribuicao ser normal é rejeitada quando os
resultados do teste B sdo muito elevados. Por contraponto, para valores muito reduzidos dos
resultados do teste JB, ja nao se rejeita a hipétese nula de normalidade da distribuicao,

presumindo-se entao que esta ¢ gaussiana (ibid.).
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3.2.5 Analise do histograma

Adicionalmente aos procedimentos dos pontos anteriores, é ainda relevante a analise do

histograma, abaixo representado na Figura 3.3:
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Figura 3.3 - Histograma das rendibilidades do S&P 500 no periodo 10/01/2000 a
12/12/2014.

Da analise visual ao histograma, onde se observa a forma como se distribuem as frequéncias,
pode inferir-se que a distribuicao dos valores da série ao longo do intervalo nao segue o padrio

de simetria associado a uma distribuicao normal.

A ligeira tendéncia registada pelo histograma da Figura 3.3 para se alongar para o seu lado
esquerdo esta em consonancia com o valor negativo previamente obtido para o indicador da

assimetria.
3.2.6 Aferigdo dos requisitos dos modelos econométricos

Para além do pressuposto da estacionariedade, acima abordado, existem mais requisitos que as
séries temporais deverao satisfazer para que possam set trabalhadas por modelos econométricos
como os da familia ARCH/GARCH. Estes requisitos adicionais sio, designadamente, a

inexisténcia de autocorrelacao e a heteroscedasticidade, que, juntamente com o requisito da
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estacionariedade da série, contribuem de forma decisiva para a credibilidade do modelo de

analise estatistica a selecionat.

As séries temporais, como ¢é o caso da série em estudo, aplicam-se testes especificos para cada
um dos trés requisitos acima indicados, com o intuito de aferir a sua conformidade com os
mesmos. Estes testes sio detalhados nas sub-subsec¢oes seguintes, sendo apresentados de

acordo com o requisito que pretendam validar.
3.2.6.1 Estacionariedade

A relevancia da estacionariedade para um modelo econométrico decorre da garantia que esta
condi¢do fornece de que as variagdes na série temporal, expectaveis ou nao, desaparecerio
tendencialmente com o passar do tempo. Ja o mesmo nao pode assegurar-se com uma série nao
estacionaria, na qual as mesmas variagoes apresentardo uma tendéncia para se perpetuarem, se

nao mesmo até para se replicarem indeterminadamente (Brooks, 2014).

A estacionarieade constitui-se assim como um requisito fundamental para garantir o desejado
nivel de confianga do modelo econométrico selecionado, contribuindo para o seu eficiente
desempenho e evitando a obtengdo de resultados enviesados, como relagdes espurias entre as

variaveis (Bentes, 2011).

Para validar este pressuposto da estacionariedade em média, nao obstante a analise visual grafica
indiciar a sua verificacao, flutuando os valores da série em torno da rendibilidade nula, torna-se,

porém, necessario efetuar testes especificos que atestem esta condi¢ao.

Para confirmar a condi¢do de estacionariedade, o presente estudo recorre assim ao teste de
estacionariedade Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (1992), que testa a hip6tese nula
da série temporal ser estacionaria, e ao teste de rafzes unitarias augmented Dickey-Fuller (ADF)
(1981) que, introduzindo desfasamentos temporais nas equagoes para lidar com os fenémenos
de autocorrelacdo nos valores do erro, transformando-os em ruido branco (Mackinnon, 1996:
003), testa a hipotese nula de a série ter uma raiz unitaria e de, por conseguinte, nao ser

estacionaria.

De acordo com Bentes (2011), a formulagao do teste ADF efetua-se através da expressio que

abaixo se enuncia:

14
M=+ 8+ (= DVes + ) Ay + 5 (3.12)
i=1
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em que,
—  + §,corresponde a tendéncia deterministica;

— p trata-se do coeficiente de auto-regressao para a variavel , ;

— A representa o conjunto de pardmetros associados as diferencas desfasadas de A y,;

— Etimpacto estocastico decorrente do nimero de desfasamentos selecionado, de forma a que
e iid (0, 0?).

Para efeitos de aplicagdo pratica, a selecdo destes desfasamentos efetua-se, geralmente,
observando o critério bayesian information criterion (BIC) (Schwarz, 1978) ou o critério Akaike
information criterion (AIC) (Akaike, 1974). Dada a menor complexidade que envolve, para o
presente estudo, o critério eleito foi o BIC, também conhecido como Schwarz criterion, nome

atribuido em homenagem ao seu criador.

E igualmente importante realgar que, relativamente a expressao do teste ADF, formulada em
(3.12), o recurso ao termo (o — 1) yw1 tem por objetivo apreciar a condi¢dao de estacionariedade
da série. Para o efeito efetua-se tipicamente um teste para a variavel em niveis (y;) e em primeiras
diferencas (Ayy), cuja hipétese nula é o = 1, indicando a existéncia de uma raiz unitaria. A
hipétese alternativa para este teste pressupde a estacionariedade, traduzida na expressao || <
1. Deste modo, se |@| <1 o processo sera estacionario, se 0 = 1 este sera nao estacionario de

raiz unitaria e, se || > 1, sera ndo estacionario explosivo (Bentes, 2011).

De forma resumida, a hip6tese nula do teste acima aponta para a existéncia de uma tendéncia
nao estacionaria, com um perfil estocastico. A hipétese formulada em alternativa sugere a

presenca de uma tendéncia estacionaria, de cariz deterministico (Simdes, 2014: 60).

Os valores criticos de referéncia para o teste em questio sio os determinados por Mackinnon®
(1996) e a sua obtencao pode processar-se através de variados programas informaticos dotados
de valéncias estatisticas, sendo estes valores habitualmente um dos resultados padronizados que

deles podem obter-se (Bentes, 2011).

Foram desenvolvidas por Dickey e Fuller (1979) e (1981) duas versoes distintas do teste ADF,

as quais se encontram seguidamente detalhadas.

31 Estes valores foram calculados através de um programa informatico, denominado urcdist, o qual, para além de
ser adequado a diferentes tipos de distribuicdo numérica, possibilita também a realizacdo de testes de
cointegracio até doze variaveis (Mackinnon, 1996 p. 616).
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Alicercada na distribui¢ao limite estimada para p através do MMQ), a primeira versao do teste
ADF recorre a uma estatistica que observa a férmula classica dos testes 4 mas que apresenta
uma distribui¢do que nao é normal nem simétrica. Esta particularidade inviabiliza a utilizagao
neste teste dos habituais valores criticos para a distribuicdo #Student (Bentes, 2011). Nao
obstante, foram, no entanto, apurados em diversos estudos os valores criticos apropriados para
esta situagao especifica, como por exemplo nos de Dickey e Fuller (1981) ou, posteriormente,

de Mackinnon (1996).

Em virtude da singularidade acima descrita, que tornaria bastante complexa a aplicacio da

primeira versio do teste ADF, para o presente estudo recorreu-se a segunda versao deste teste.

A segunda versao do teste ADF baseia-se na distribui¢ao da estatistica T (¢ — 1), na qual T se

constitui como indicador relativamente a dimensao da amostra. Ressalta-se que 7, < 7, < 7 e

ainda, no que respeita a estatistica 7, a semelhanga entre os valores criticos do teste ADF e os

da distribuicao gaussiana padrao. Contudo, uma aplica¢ao inadequada deste procedimento
propicia que hipétese nula seja rejeitada, aumentando-se o problema na mesma medida em que

forem sendo acrescentados a0 modelo mais elementos deterministicos (Bentes, 2011).

De um modo geral, os testes ADF registam uma autonomia da estatistica assintotica 7,

relativamente a quantidade de desfasamentos compreendidos na regressio ADF para as
primeiras diferencas. Estes desfasamentos sio, todavia, imprescindiveis para eliminar quaisquer

fenémenos residuais de autocorrelacio de ordem superior no erro.

A aplicagao de desfasamentos permite assim confirmar o requisito de erros € iid, que se

constitui como um dos pressupostos para a utilizagago do MMQ) (ibid.). Refira-se ainda que a
certificagdo assintotica do teste ADF ndo ¢é afetada pela introducao de uma componente de
médias moéveis, desde que associada a um correto ajustamento do nimero de termos desfasados

das primeiras diferencas (Said, et al., 1984).

A reduzida poténcia demonstrada pelos testes ADF configura-se, pese embora o tremendo
reconhecimento que obtiveram no seio da comunidade cientifica internacional, como a fonte
da maior porcao das criticas que lhe sao apontadas. Esta decorre, conforme acima explicado, da
tendéncia evidenciada por estes testes para rejeitarem a hipotese nula, classificando deste modo
a série como estacionaria com base num método de inferéncia estatistica consideravelmente

vulneravel a erros.
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Como uma opg¢ao valida, em alternativa ou em complemento aos testes ADF, o teste KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin, 1992), desenvolvido posteriormente, caracteriza-se por
trocar as hipoteses em teste. Nesta conformidade, a hipotese nula é agora a da estacionariedade

da série temporal em analise.

O teste KPSS consiste, fundamentalmente, num teste LM cuja base de funcionamento assenta
na representacao em componentes da série temporal. O processo de geragao de dados associado

a esta estrutura pode representar-se pelo seguinte modelo (Bentes, 2011):

Ve = Ue + Z¢ T U

Zt = Zt—l + gt (313)

em que X, representa o somatorio de uma tendéncia deterministica (u#), de um percurso

estocastico (7)) e de uma variavel residual estacionaria (#,), onde €¢: 1.1.d (0, 0% ). A expressao 0%
= 0 representa aqui a hipétese nula do modelo, que sugere a estacionariedade da série temporal,
em que a constante g corresponde ao seu valor inicial (Bentes, 2011).

Atendendo a estacionariedade da variavel residual #, pode, deste modo, assumir-se que J, se
trata de um processo #end stationary process (ISP), ou seja, um processo estacionario
tendencialmente puro. Neste seguimento, considerando entdao que hipotese nula preve que 62
= 0, todos os erros € serdo obrigatoriamente de valor zero. Desta forma tem-se que g,= 2, ¢,

portanto, ¥V sera uma constante. Face ao exposto no presente paragrafo pode assim concluir-se
que a expressio do modelo constante em (3.13) “representa um processo estacionario em
tendéncia” (ibid.).

Uma singularidade que se regista quando, na equagao expressa em (3.13), se assume que i = 0,
reside no facto de x, deixar de ser uma tendéncia para se transformar num processo estacionario,

que orbita em redor de um nivel, como por exemplo g;,. O teste KPSS, nesta situagao especifica,

ve a sua estatistica formulada pela seguinte expressao (ibid.):

_ XSt

LM
o

(3.14)
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na qual,

t ~ s ~ .
— 8, = )21 0, corresponde ao somatério dos erros da regressio de x, associado a uma
constante e a uma tendéncia deterministica, o que ¢ o mesmo que dizer que 7, = x;, - ut - 3,

— 02, assume-se como um estimador da variancia dos erros i,.

Independentemente da validade da equacao do teste KPSS para 4 = 0 ou u # 0, é conveniente
ressaltar que a distribui¢do da sua estatistica esta condicionada pela tendéncia deterministica que

este possa, ou nao, demonstrar (ibid.).

Atendendo ao valor acrescentado que a utilizagao de testes com postulados antagonicos confere
ao grau de confianca de um estudo, numa estratégia “conhecida como analise de dados
confirmatoria” (ibid.) foi decidido utilizar nesta investigacio ambos os testes ADF e KPSS.
Enquanto que a hipétese nula do teste ADF preve a existéncia de uma raiz unitaria e, por isso
mesmo, a série nao ser estacionaria, ja a hipétese nula do teste KPSS sugere a ocorréncia de

estacionariedade na série temporal em analise.

Os resultados de ambos os testes ADF e KPSS, acima tratados, constam na Tabela 3.2, a qual

seguidamente se apresenta:

Tabela 3.2 - Testes de estacionariedade.

Testes de raizes unitarias
ADF KPSS
Constante + tendéncia -48,41143%* 0,055865

Notas: ADF significa Augmented Dickey-Fuller ¢ KPSS representa Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin valores criticos de
Mackinnon (1996) para a constante e tendéncia -3.960241 (1%) e -3.410883 (5%); numero de /ags em ambos os casos: 0. Valores
criticos do teste KPSS para a constante e tendéncia 0,216 (1%) e 0,146 (5%).

** Denota um nfvel de significancia de 1%.

Dado o acentuado valor negativo obtido no teste ADF, bastante abaixo dos valores criticos de
referéncia determinados por Mackinnon (1996) para um nivel de significancia de 1%, pode
rejeitar-se a hipotese nula de que a série tem uma raiz unitaria € que, portanto, nao seria

estacionaria.

A categorizagao da série como estacionaria, obtida com o teste ADF, é reforcada com o teste

KPSS, visto que os seus resultados se encontram no intervalo dos valores criticos para um nivel
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de significancia de 1%, ndo podendo assim descartar-se a hipotese nula de a série ser

estacionaria.

Em virtude da congruéncia registada nos resultados obtidos para os testes ADF e KPSS, que se
revelaram consistentes entre si, pode agora afirmar-se com bastante seguranca que a série

temporal em estudo apresenta um perfil estacionario.

Estes resultados, embora nao estejam em sintonia com a maioria dos estudos empiricos
realizados anteriormente, os quais apontam genericamente para a presenca de rafzes unitarias
nas séries temporais econémicas e financeiras (Bentes, 2011), abrem, todavia, a primeira porta
para a aplicagio de modelos econométricos da familia ARCH/GARCH, em virtude de se

encontrar satisfeito o requisito da estacionariedade da série a modelar.
3.2.6.2 Auséncia de Autocorrelagio

Para verificagdio da auséncia de autocorrelagao, ou seja, a inexisténcia de fenémenos de
influéncia entre as varias concretizagdes dos valores da rendibilidade ao longo de um dado
periodo temporal, aplica-se a série cronologica em estudo os testes LB (Ljung e Box, 1978) e de

Breusch-Godfrey (BG) (1978).

O primeiro teste, recorrendo a ACF, averigua a validade da hipétese nula que, na série temporal
em estudo, corresponde a auséncia de autocorrelagao entre os valores da rendibilidade do indice
S&P 500 até um determinado numero de desfasamentos temporais entre as observagoes,
denotando assim uma distribuicao independente. Simultaneamente, a hipétese nula deste teste
LB sugere ainda que () obedece a uma distribui¢do assintética do qui-quadrado, cujos graus de

liberdade sdo coincidentes com o numero de desfasamentos apurados (Bentes, 2011).

Os resultados deste teste LB sio os que, seguidamente, se encontram detalhados no

correlograma da Tabela 3.3:
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Tabela 3.3 - Correlograma das rendibilidades do S&P 500.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.088 -0.088 29.852 0.000
0.043 -0.051 37.063 0.000
0.012 0.003 37585 0.000
-0.002 -0.002 37.594 0.000
0.036 -0.036 42562 0.000
-0.009 -0.016 42913 0.000
-0.026 -0.032 45583 0.000
0.043 0.038 52893 0.000
0.026 -0.022 55564 0.000
10 0.019 0.018 56963 0.000
11 0.005 0.004 57.080 0.000
12 -0.006 -0.005 57201 0.000
13 0.035 0.037 62.010 0.000
14 -0.019 -0.015 63.472 0.000
15 -0.035 -0.032 65154 0.000
16 0.033 0.024 72483 0.000
17 0.041 0.047 79.065 0.000
18 -0.048 -0.037 88216 0.000
19 -0.011 -0.016 88672 0.000
20 -0.008 -0.015 88.903 0.000
21 -0.010 -0.016 89.308 0.000
22 -0.005 -0.003 89.398 0.000
23 0.020 0.019 90.995 0.000
24 -0.030 -0.031 94.544 0.000
25 0.013 0.006 95237 0.000
26 -0.007 -0.007 95411 0.000
27 0.012 0.009 95964 0.000
28 0.033 0.03% 10022 0.000
29 0.007 0.012 10044 0.000
30 0.015 0.018 101.30 0.000
31 0.011 0.018 101.76 0.000
32 0.003 0.013 101.73 0.000
33 0.007 0.005 102.01 0.000
34 -0.051 -0.046 112.35 0.000
35 -0.059 -0.063 126.02 0.000
36 0.019 0.001 127.47 0.000

000 =] O M e L R

Atendendo a que, nos 36 cenarios constantes na Tabela 3.3, se obtém uma probabilidade nula
de nio existir autocorrelagao entre os valores da variavel, para um nivel de significancia de 5%
e de 1%, pode rejeitar-se a hipotese nula, aceitando-se assim a existéncia de autocorrelagao. Este
julgamento ¢é reforcado pelos expressivos valores obtidos para as fungoes ACF e PACE,

visualmente patentes nas suas barras de fungdes, bem como pela significancia da estatistica Q.

Analogamente ao teste LB, o teste BG, desta feita através do LM, tem também como hipotese

nula a inexisténcia de autocorrelagao serial de qualquer ordem.
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Na Tabela 3.4 abaixo apresentam-se os resultados do teste BG, para um nivel de significancia

de 1%:

Tabela 3.4 - Teste de autocorrelagao BG aplicado as rendibilidades.

Teste BG Estatistica F Estatistica y?

5,897194** 58,25446%**

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez desfasamentos.

** Denota um nivel de significancia de 1%

Os resultados do teste BG corroboram os do LB, visto que também indicam a existéncia de

autocorrelacao.

Os resultados obtidos nos dois testes, LB ¢ BG, comportam assim um elevado grau de
confianga, na medida em que, para além de apontarem ambos no mesmo sentido e do seu nivel
de significancia de 1%, sugerem a ocorréncia de fendmenos de autocorrelagiao. Paradoxalmente,
esta seguranca reforcada advém da fragilidade associada a estes testes e que reside no facto de
os mesmos nao conseguirem detetar manifestacdes de dependéncia entre as variaveis para além
da meramente linear, razao pela qual tém sido alvo de algumas criticas (ibid.). Sendo os testes
mais propensos a nao rejeicao da hipotese nula, quando ocorrem situagdes como estas, em que
as hipoteses nulas foram duplamente rejeitadas, pode assumir-se um elevado nivel de

credibilidade associado aos resultados.

Sendo a auséncia de correlagdo um requisito essencial da série, para que possa ser trabalhada
por modelos de inferéncia estatistica como os da familia ARCH/GARCH, torna-se necessatio
eliminar a correlagdo verificada. Este processo encontra-se detalhado posteriormente neste

estudo.
3.2.6.3 Heteroscedasticidade

Finalmente, para confirmar que a série em estudo ¢é heteroscedastica, apresentando uma
variancia que nao é constante ao longo das observagoes, aplicam-se os testes ARCH-LM de

Engle (1982) e de McLeod-Li (1983).

O primeiro consiste num teste LM para avaliar a relevancia dos efeitos ARCH e, mesmo sem
se haver ainda estimado o “proprio modelo em si” (Bentes, 2011), testa a hipétese nula de que

nao existe heteroscedasticidade condicionada na série.
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Os resultados deste teste ARCH-LM de Engle encontram-se vertidos na Tabela 3.5, que

seguidamente se apresenta:

Tabela 3.5 - Teste de ARCH-LM de Engle (1982).
Teste ARCH-LM Estatistica F Estatistica »°

139,1676** 1026,775%*

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez desfasamentos.
** Denota um nivel de significancia de 1%.

Para um nivel de significancia de 1% os resultados acima expressos rejeitam a hipdtese nula,
indicando deste modo a existéncia de heteroscedasticidade condicionada na série em estudo.
Isto significa que os valores do erro variam ao longo do tempo, sem necessariamente

dependerem dos valores assumidos pelas restantes variaveis independentes (Engle et al., 2008:

691).

O teste de MclLeod-Li conjuga o teste LB com o quadrado dos residuos. Este teste partilha a
hipétese nula com o teste ARCH-LM de Engle. Considera-se assim que nao existem efeitos
ARCH nos residuos se, com o teste LB, nido se obtiver significancia estatistica nos parametros

estimados para a autocorrelagdo e se, paralelamente, a estatistica { se revelar desprezivel

(Bentes, 2011).

Os resultados deste teste LB de Mcleod-Li encontram-se abaixo espelhados no correlograma

da Tabela 3.6:

54



Tabela 3.6 - Correlograma do quadrado os residuos.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

= 0.211 0211 173.31 0.000
0.374 0345 71929 0.000
0.206 0.097 88536 0.000
0.268 0122 11659 0.000
0.334 0233 1600.0 0.000
0.293 0140 1938.2 0.000
0.329 0136 2357.7 0.000
0.254 0062 2609.6 0.000
0.298 0093 29574 0.000
0.259 0056 32205 0.000
0.354 0152 3709.5 0.000
0.294 0034 4048.0 0.000
0.248 -0.020 4288.7 0.000
0.143 -0.144 4368.6 0.000
0.205 -0.038 4532.3 0.000
0.239 0029 47555 0.000
0.263 0033 5027.0 0.000
0D.248 0.011 5267.2 0.000
0.192 -0.021 5411.3 0.000
0.231 0.041 56201 0.000
0.242 0091 584993 0.000
0.183 -0.047 5980.6 0.000
0.161 -0.089 &082.6 0.000
0.232 0080 62941 0.000
0.184 0060 6426.2 0.000
0.165 -0.038 65328 0.000
0.231 0061 &741.7 0.000
0.237 0081 6961.6 0.000
0.213 0003 7140.0 0.000
0176 -0.017 7261.0 0.000
0.120 -0.072 7317.5 0.000
0.190 0.004 74596 0.000
0.190 0034 7e01.8 0.000
0.124 -0.071 76621 0.000
0.224 0073 7859.6 0.000
36 0126 -0.030 7921.9 0.000
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A probabilidade nula obtida em todas as linhas do correlograma confirma os resultados do teste
anterior, assumindo-se assim a verificacdo de heteroscedasticidade condicionada nos valores da
rendibilidade do indice S&P 500, no periodo em analise. Esta conclusio igualmente se retira dos
valores com elevada significancia estatistica obtidos para as fun¢ées ACF e PACF e que sio
perfeitamente visfveis nas barras de fun¢oes, bem como pela expressiva estatistica () conseguida
para os 36 desfasamentos, com um nivel de significancia de 1%, apontando assim também para

a presenca de efeitos GARCH nos seus residuos.
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3.2.6.4 Remogido da autocorrelagao

Conforme demonstrado nos pontos anteriores, dos trés requisitos que a série devera observar
para que possa ser trabalhada por modelos de inferéncia estatistica, como os da famfilia
ARCH/GARCH, apenas o da inexisténcia de autocorrelacio nio ¢é respeitado pela série

temporal em estudo.

Em virtude da realidade acima descrita, torna-se necessario adotar as medidas conducentes a
remoc¢ao do fenémeno de autocorrelacio serial verificado na rendibilidade do indice bolsista
S&P 500 no periodo de 10 de janeiro de 2000 a 12 de dezembro de 2014. Para o efeito recorre-

se a um modelo autorregressivo de ordem (p) (AR (p)) adequado a série em analise.

Considerando os valores obtidos para a autocorrelagdo e para a autocorrelagao parcial,
constantes no correlograma da Tabela 3.3, opta-se pela adogao de um modelo AR (2) a fim de
eliminar a autocorrelacdo existente.

Genericamente, neste tipo de modelos, a determinac¢ao do valor da variavel y, é efetuada com

base nos seus valores imediatamente anteriores, considerando igualmente a adi¢io de um
elemento de erro. Deste modo, a sua equagao geral pode formular-se conforme consta na

seguinte expressao (ibid.):

p
Ve =w + z 0 Ve—i + & (3.15)

i=1

na qual w se assume como uma constante e £ corresponde a componente de erro, que se admite
comportat-se como um ruido branco, o que significa que E (§) = 0, ar (§) = 6% e Cov (€, €,)
=0, pata t # s (ibid.).

Deste modo, aplicando o operador de desfasamentos L a equagio (3.15), tal que I/ y,= y, ;, em

que / representa o numero de desfasamentos de y, obtém-se (ibid.):

p
Ye=w+ Z 0;Ly, + & (3.16)

=1

suscetivel de reduzir-se a (ibid.):
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(L)Y =w+ & (3.17)

na qual:

O(L)y, = (1= 6,L — 6,12 — - — G, LP) (3.18)

Atendendo ao facto de, para a presente investigagao, o modelo selecionado ter sido o AR (2),
pode entao formular-se a seguinte equagao para representar as rendibilidades do indice S&P
500, da qual se espera a eliminagao dos fenémenos de autocorrelagao previamente identificados

na série temporal:

ARQ2) >yt =w +01yt-1+ 62y + & (3.19)

3.2.6.5 Anadlise das estatisticas descritivas

Os resultados das estatisticas obtidas com os residuos do modelo AR (2) encontram-se abaixo

expressos na Tabela 3.7:

Tabela 3.7 - Estatisticas descritivas dos residuos do modelo AR (2).

Média Desvio- Assimetria Curtose Teste |B
Padrio
Residuos do | -3,63E-20 0,001795 -0,318569 11,77826 12565,28**
modelo AR
)

Notas: Teste |B representa o teste de Jarque-Bera.
** Denota um nivel de significancia de 1%.

A semelhanca dos valores da rendibilidade do indice S&P 500, também a média e o desvio-
padrao dos residuos do modelo AR (2) apresentam valores bastante baixos, com o desvio-

padrao superior a média, evidenciando deste modo uma elevada volatilidade.
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O valor negativo da assimetria e o da curtose diferente de 3 denunciam uma distribuigdo distinta
da normal, sendo esta conclusio refor¢ada pelo resultado do teste JB que, com um nivel de

significancia de 1%, rejeita a hipotese nula de uma distribui¢ao normal.
3.2.6.6 Andlise do histograma

As conclusdes das estatisticas descritivas podem também retirar-se do histograma com a
distribuicao das frequéncias dos residuos do modelo AR (2), constante na Figura 3.4 que

seguidamente se apresenta:

1400
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0 ﬁpﬂ( Wmﬁ

001 000 00l

Figura 3.4 - Histograma dos residuos do modelo AR (2).

Da observagao do histograma da Figura 3.4 se deduz assim que a distribui¢io dos valores dos
residuos do modelo AR (2) nio segue o padrao de simetria tradicionalmente associado a uma

distribuicao normal.
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3.2.6.7 Testes LB e BG

A semelhanca do efetuado com a rendibilidade do indice S&P 500, realizam-se agora os testes
LB e BG para verificar a adequagao do modelo AR (2), através da auséncia de autocorrelagao

entre os seus residuos.

Os resultados do teste LB encontram-se em baixo vertidos no correlograma da Tabela 3.8:

Tabela 3.8 - Correlograma dos residuos do modelo AR (2).

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5Stat Prob

[l Il 0.000 0.000 G6.E-05 0.9594

1
i i 2 0.000 0.000 B.E-05 1.000
i i 3 0001 0.001 0.0049 1.000
i i 4 -0.007 -0.007 01832 0.996
| | 5-0.038 -0.038 59414 0.312
| | 6 -0.013 -0.014 6.6505 0.354
| | 7 -0.027 -0.027 9.4447 0222

A reduzida significancia estatistica dos valores obtidos nos varios cenarios do correlograma da
Tabela 3.8 para as fungdes ACF e PACF, igualmente observaveis nas respetivas barras de
fungoes, bem como a pouco expressiva estatistica (), apontam para a elevada probabilidade de
nao existir autocorrelagao entre os residuos do modelo AR (2), nio se rejeitando assim a
hipétese nula de inexisténcia de autocorrelagio entre os residuos do modelo AR (2). Estes

resultados sao corroborados pelos inequivocos valores obtidos para a probabilidade.

O teste BG aponta na mesma direcio com os seus resultados expressos seguidamente no

correlograma da Tabela 3.9:

Tabela 3.9 - Teste de autocorrelagao BG aplicado ao modelo AR (2).

Teste BG Estatistica F Estatistica yx°

0,059311 0,118772

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez desfasamentos.
** Denota um nivel de significancia de 1%.

Recorrendo a mesma hipétese nula do teste LB, o teste BG revela assim valores estatisticamente
significativos, para um nivel de significancia de 1%, que nao permitem rejeita-la, assumindo-se
assim a auséncia de autocorrelacdo entre os residuos do modelo AR (2).
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Pode assim depreender-se que o modelo AR (2), aplicado sobre os valores da rendibilidade do
indice S&P 500, no periodo de 10 de janeiro de 2000 a 12 de dezembro de 2014, obteve sucesso
na eliminagdo da autocorrelagdo serial que estes apresentavam, podendo assim considerar-se

adequado ao presente estudo.

No que concerne a presenca de heteroscedasticidade, atendendo a que foi validada nos testes
efetuados com os dados originais da série, pode assumir-se que esta continua a verificar-se com

o modelo AR (2) selecionado, sem haver necessidade de a aferir novamente.
3.2.7 Estimagdo do modelo AR (2) - GARCH (1, 1)

Os resultados dos testes até agora realizados no corrente estudo indicam que o modelo mais
adequado para modelar a série temporal em analise ¢ o AR (2) — GARCH (1, 1). Relembra-se
que a componente AR (2) se destina a remover os vestigios de autocorrelacdo. Ja o elemento
GARCH, aplicado aos residuos da componente AR (2), foi adotado por se revelar menos
complexo do que a formulac¢ao original ARCH, tendo sido eleito a especificagilo GARCH (1, 1)
que ¢, como anteriormente referido neste capitulo, umas das suas expressdes mais simples e
usuais. Caso, no decorrer do estudo, se chegue a conclusio que o modelo escolhido nio é o
mais ajustado, partir-se-a entao para especificagdes mais elaboradas do modelo GARCH, ou até
para modelos mais evoluidos, como o IGARCH ou o FIGARCH, com a vista a melhor

descrever o comportamento das rendibilidades do indice S&P 500 durante o periodo definido.

Para estimar o modelo de analise selecionado para a presente investigacao, o AR (2) —- GARCH

(1, 1), parte-se da expressio geral do modelo GARCH, conforme formulada em (3.4).

A expressao original é entdo ajustada, com o intuito de passar a contemplar na sua estrutura as
variaveis que possibilitem modelar o impacto provocado por cada um dos dias da semana sobre

a volatilidade das rendibilidades do indice S&P 500.

Seguindo a linha de agdo acima preconizada, obtém-se a seguinte expressao:

ot =w+asgt  + ol +d+d, +d;+d, +ds (3.20)

na qual o, a ¢ B representam os parametros do modelo GARCH (1, 1) e &, b, d5, dy ¢ ds se
constituem como variaveis dummy que representam cada um dos dias da semana, respetivamente,
permitindo aferir a influéncia por si exercida sobre a volatilidade das rendibilidades do indice

bolsista em analise.
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Deste modo, as propriedades binarias das variaveis dummy acima identificadas concretizam-se
da seguinte forma: 4 assume o valor de 1 sempre que o dia que pretenda representar-se seja
uma segunda-feira e 0 para representar os restantes dias da semana; ¢ assume o valor de 1
sempre que o dia que pretenda representar-se seja uma ter¢a-feira e 0 para representar os
restantes dias da semana; d5 assume o valor de 1 sempre que o dia que pretenda representar-se
seja uma quarta-feira e 0 para representar os restantes dias da semana; 44 assume o valor de 1
sempre que o dia que pretenda representar-se seja uma quinta-feira e 0 para representar os
restantes dias da semana; finalmente, ds assume o valor de 1 sempre que o dia que pretenda

representar-se seja uma sexta-feira e 0 para representar os restantes dias da semana.
3.2.7.1 Método para a estimacdo do modelo de anilise

Em virtude dos estimadores empregados pelo MMQ) serem lineares, ndo se considera este um
dos métodos mais adequados para estimar os parametros de um modelo GARCH, como o

pretendido.

Na sequéncia do paragrafo anterior, atendendo também a evidéncia de leptocurtose detetada na
série temporal objeto desta investigacio, optou-se por estimar a equagao do modelo de analise,
conforme expressa em (3.20), através do MMV, recorrendo para o efeito a distribui¢do estatistica

nao gaussiana GED.

Tratando-se de um estimador nao linear, o MMV consegue ser mais eficiente do que o MMQ),

em virtude de ser passivel de aplicacio em amostras grandes (Simoes, 2014: 17).

De um modo geral, através do MMV, procuram encontrar-se os valores mais provaveis para os
parametros pretendidos, maximizando para o efeito a fun¢ao de verosimilhanga. Procurando
evitar as dificuldades de calculo relacionadas com as propriedades multiplicativas desta fungao,
¢ habitual a sua transformag¢ao numa funcao aditiva, através do seu logaritmo. Por conseguinte,

esta nova funcdo, mais facil de estimar, ¢ assim denominada em lingua inglesa de /og-likelihood.

3.3 Sintese do capitulo

O capitulo agora trabalhado na presente investigacio descreveu o processo metodologico
seguido para se estimar o modelo econométrico adequado para o estudo pretendido. Este
iniciou-se com a apresenta¢ao da variavel em estudo, o indice bolsista S&P 500, tendo sido
referidos os fatores que motivaram a sua opg¢ao. Estes estao relacionados sobretudo com a

importancia do seu mercado, com a significativa representatividade que denota e com o facto
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de ser um indice deveras conceituado, tendo ja sido utilizado em intmeras investigagoes de

referéncia.

Ainda na fase inicial deste capitulo foi apresentada a amostra em estudo, constituida pelos
valores das cotagoes diarias de fecho do indice S&P 500 no periodo de 01 de janeiro de 2000 a
31 de dezembro de 2014.

Considerando os fenémenos tipicos das sucessdes cronoldgicas econémico-financeiras, como
por exemplo a ocorréncia de heteroscedasticidade, nao se enquadrando assim nos pressupostos
do MCRI,, foi trabalhado o conceito de volatilidade, nos seus trés niveis: volatilidade historica

ou estatistica; volatilidade implicita e volatilidade futura ou previsional.

Seguidamente foi apresentada uma gama de modelos de inferéncia estatistica, concebidos para
lidarem com as especificidades acima descritas. Desta gama de modelos, aprofundaram-se os
modelos ARCH e GARCH, que estio na base da formula¢iao de outros mais complexos, como

os modelos EGARCH, GARCH-M, IGARCH ou FIGARCH.

Necessitando o programa informatico utilizado de receber dados respeitantes a semanas
completas de cinco dias, foi imperativo encurtar-se o perfodo amostral, pelo que o seu inicio

passou a contar-se em 10 de janeiro de 2000, terminando em 12 de dezembro de 2014.

A amostra analisada nio se reduziu, contudo, no seu nimero total de observa¢oes, em virtude
de, pelo ja aludido requisito do programa informatico, que sé considera semanas inteiras de
cinco dias, ter sido necessario atribuir valores aos precos do indice S&P 500 também nos dias
da semana em que a bolsa nao funcionou, como o dia de Natal ou o feriado do 4 de julho. Para
o efeito recorreu-se ao valor da cotagao de fecho do dia imediatamente anterior em que a bolsa

nao tenha estado encerrada.

O primeiro passo do processo consistiu na observagao da série temporal relativa aos pregos do
indice bolsista S&P 500, na sua forma grafica, ao longo do periodo da amostra. Desta
observacio se verificou uma elevada variabilidade nos valores da série em estudo, denotando
picos que puderam relacionar-se com reconhecidos fendmenos de larga escala, ocorridos em
diferentes momentos e que terdo provocado apreciaveis consequéncias ao nivel econémico-

financeiro.

Da observagao grafica foi ainda visivel a auséncia de estacionariedade em média da série
cronologica. Por este motivo, ndo poderia ser representada pelos modelos econométricos da
familia ARCH/GARCH, ja que a estacionatiedade se configura como um dos requisitos para

este tipo de abordagem.
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Como solucao mais viavel para se ultrapassar o obstaculo acima identificado, elegeu-se como
variavel dependente na presente investigacao as rendibilidades indice S&P 500, em detrimento
dos valores das suas cotagoes. O calculo destas rendibilidades baseou-se nas diferencas

registadas em dias seguidos entre os logaritmos naturais dos precos deste indice.

Analisando visualmente o grafico da nova série, ja foi possivel verificar indicios da sua

estacionariedade.

No grafico da nova série foi igualmente possivel constatar a ocorréncia de leptocurtose,
tradicionalmente relacionada com clusters de volatilidade. Simultaneamente, conseguiu
estabelecer-se um notério paralelismo entre os aglomerados de volatilidade vincada e os
eventos, acima referidos, que influenciaram em larga escala o panorama econémico-financeiro

mundial.

Os fenémenos de assimetria na volatilidade, que constituem uma das mais referenciadas
evidéncias empiricas, foram também encontrados nesta série das rendibilidades do indice S&P
500. Deste modo, conseguiu apurar-se a nitida correspondéncia existente entre os custers de
volatilidade e os periodos em que os precos deste indice registaram as suas quedas mais

significativas.

A distribui¢ao leptocurtica dos valores da nova série foi confirmada pelas suas estatisticas
descritivas, com os resultados da assimetria e da curtose a corroborarem a habitual evidéncia

empirica associada as séries temporais desta natureza.

A realizagao do teste ] B e do histograma apontaram igualmente no mesmo sentido. Deste modo,
pode rejeitar-se o pressuposto assumido pela teoria da eficiéncia dos mercados, que sugere a
distribuicao normal para os valores das cotagoes das ag¢oes, em virtude do processo estocastico

em que se baseia.

Para confirmar o indicio obtido na observacao do grafico das rendibilidades, que apontava para
a estacionariedade em média da nova série, foi necessaria a realizacio de uma bateria de testes
complementares. Esta bateria de testes contemplou a realizacio dos testes KPSS e ADF. Os
testes KPSS e ADF, através da complementaridade das suas hipéteses nulas, permitem a
realizagdo de uma analise confirmatéria, o que confere uma maior credibilidade aos resultados

deles obtidos.

Os valores que resultaram dos testes acima referidos viabilizaram a conclusio efetiva, para um

nivel de significancia de 1%, da estacionariedade da série. De referir, porém, que, ao contrario
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dos resultados aqui alcancados, nas investigacoes realizadas com este tipo de séries cronolégicas

se encontram tipicamente raizes unitarias.

Para além do pressuposto da estacionariedade acima confirmado, para que possa ser trabalhada
pelos modelos econométricos da familia ARCH/GARCH, uma série temporal necessita ainda
de satisfazer mais dois requisitos: a auséncia de autocorrelagdio e a heteroscedasticidade
condicionada. A presenca destas duas caracteristicas foi seguidamente verificada no decurso do

processo metodologico.

A auséncia de autocorrelacio serial foi aferida através da realizacio dos testes LB e BG. O
primeiro socorre-se das fungdes ACF e PACF e o segundo do LM. Os resultados de ambos os

testes denotaram a verificacao de autocorrelacio serial.

Para confirmar a presenca de heteroscedasticidade condicionada, previamente mesmo a se
“estimar o proprio modelo em si” (Bentes, 2011), foram levados a cabo os testes ARCH-LM,
de Engle (1982) e LB de McLeod-Li (1983). A hipétese nula, comum a ambos os testes, foi aqui
duplamente rejeitada, deduzindo-se assim que existe heteroscedasticidade condicionada nos

residuos da sucessdao cronologica.

Posteriormente, para a remo¢ao da autocorrelacio serial previamente identificada, utilizaram-se
os valores das fungoes ACF e PACF, obtidos no correlograma das rendibilidades. A partir destes
valores foi possivel selecionar um modelo AR (2), o qual manifestou a sua capacidade para
remover a autocorrelagao registada nos seus residuos. Paralelamente, as restantes caracteristicas
estatisticas da série, nomeadamente a leptocurtose e a heteroscedasticidade condicionada,

mantiveram-se com este modelo.

Partindo do modelo AR (2) selecionado, procurou encontrar-se uma solugao que combinasse a
simplicidade com a eficacia, tendo sido estimado para o efeito o modelo AR (2) — GARCH (1,
1). A componente AR (2) do modelo destinou-se a remo¢ao da autocorrelacao serial ¢ a
GARCH (1, 1) adotou-se pela sua simplicidade. Caso nio se revele eficaz, podera entao partir-
se para formulagoes mais elaboradas do modelo GARCH, ou até mesmo para modelos mais
evoluidos, mas que concomitantemente envolvem um nivel maior de complexidade, como o
IGARCH ou o FIGARCH, recorrentemente utilizados noutras investigaces realizadas

anteriormente.

No processo de especificagao do modelo AR (2) — GARCH (1, 1), aplicaram-se ainda variaveis
dummry. Estas variaveis, especificas para cada um dos cinco dias da semana, adotaram o valor de
1 quando pretendeu representar-se o dia respetivo, e o valor de 0, sempre que pretendeu

representar-se um dos outros dias da semana.
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Atendendo a leptocurtose encontrada, elegeu-se o MMV como método para estimar a equagao
do modelo, com a distribui¢ao estatistica GED. Esta escolha prende-se com o facto de o MMV
nao ser um estimador linear e de denotar maior eficiéncia para amostras de grande dimensao,

comparativamente ao MMQ.
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4. Resultados

4.1 Resultados da estimag¢ao do modelo de analise

Os resultados da estima¢io do modelo AR (2) — GARCH (1, 1), realizada com recurso a

variaveis dummy, encontram-se patenteados na Tabela 4.1 que se apresenta seguidamente:
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Tabela 4.1 - Estimativas do modelo AR (2) — GARCH (1, 1).

J\

o) a

~

B

d

da

ds

da

ds

GED

GARCH -0,181504 ** 0,000444 **

0,986639 **

-0,098185

0,253049

Hok

0,070674

-0.018545

20,207432

*

6,923864 **

Notas: * Denota um nfvel de significancia de 5%.
** Denota um nivel de significancia de 1%.
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De uma primeira analise da tabela 4.1, pode claramente observar-se a significancia estatistica, a
um nivel de 1%, de todos os coeficientes especificados para a componente GARCH do modelo.
Esta realidade pressupoe a ocorréncia de custers de volatilidade, em que os picos de volatilidade
tendem a aglomerar-se, registando-se assim uma alternancia entre periodos de acentuada e de

reduzida volatilidade.

No que respeita a distribuicaio GED, também esta apresenta, em termos estatisticos, uma
significancia de 1%. Este resultado revela a adequabilidade desta distribui¢ao para descrever o

comportamento das rendibilidades do indice bolsista S&P 500.

Ja no que concerne a significancia estatistica das variaveis dummy, referentes a cada um dos dias
da semana, esta apenas se verificou com 4 e ds, a niveis de 1% e de 5%, respetivamente. Nesta
conformidade, pode depreender-se que apenas as tercas-feiras e as sextas-feiras tém capacidade
para contribuirem, de forma valida, no sentido de influenciarem as volatilidades das
rendibilidades do indice S&P 500, com manifesta preponderancia das tergas-feiras que, para
além da maior significancia estatistica que obtiveram, viram ainda o seu coeficiente ser estimado

com um valor mais elevado do que os dos restantes dias da semana.

Atendendo aos resultados obtidos, pode entao chegar-se a conclusio que existe a ocorréncia de
um efeito terca-feira, de sinal positivo, e de um efeito sexta-feira, de sinal negativo, sobre as
rendibilidades do indice S&P 500 no periodo em analise. Pode também concluir-se que o efeito

terca-feira ¢ o mais preponderante dos dois.

O efeito sexta-feira seria, sem duvidas, um dos mais expetaveis, nao s6 pelo seu historial de
manifestagdes, mas também pelos diversos motivos que sao apontados como estando na sua
origem, muitos dos quais ainda se mantém validos para os dias de hoje. Alguns exemplos destas
causas que foram identificadas sao, conforme ja anteriormente referido, a remogao das posi¢cdes
de venda antes do fim-de-semana, a fim de se manterem as especulagoes em aberto, repondo-
as de seguida no inicio da semana util (Singal, 2003: 40-41), o lapso temporal que medeia a
transacao e a liquidacdo em ag¢des, a maior disponibilidade dos investidores para estudarem o
mercado durante os fins-de-semana, socorrendo-se menos dos corretores e potenciando as
vendas liquidas as segundas-feiras, face a reduzida liquidez resultante da inexisténcia de
transacdo institucional, ou ainda o facto de as boas noticias serem tipicamente difundidas
durante a semana, enquanto que as mas noticias o sao geralmente durante o fim-de-semana (Gil-

Alana et al., 2013: 3208).

Pelas mesmas razoes acima descritas e porque ambos os efeitos estio muito ligados, formando

em conjunto o efeito fim-de-semana, era também expetavel a verificagao da ocorréncia do efeito
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segunda-feira. Este efeito ndo foi, contudo, detetado, corroborando muitos dos estudos que
indicam o seu progressivo desaparecimento a partir do final da década de 80 do século passado,
como por exemplo os de Kamara (1997), Mehdian e Perry (2001) e de Chen e Singal (2003) para
os EUA, de Agrawal e Tandon (1994) e dos Kohers e Pandey (2004) para diversos mercados

mundiais e de Balbina e Martins (2002) para o mercado portugués.

Mais estranho ainda foi o facto de este efeito sexta-feira apresentar um parametro de sinal
negativo, o que o torna diametralmente oposto ao efeito sexta-feira acima descrito e que seria
expetavel. Este provoca assim precisamente um efeito inverso sobre as rendibilidades do indice
S&P 500, deitando por terra, consequentemente, as explicagoes encontradas para a sua

ocotrréncia.

Algo surpreendente foi também a confirmacao do efeito terca-feira, sobretudo a constatagao da
sua hegemonia. Este resultado poderia ir ao encontro de diversas investigagdes que apontam
para a sua ocorréncia. Grande parte destas investigaces identificam-no, porém, noutros
mercados que nao o dos EUA. Esta circunstancia ¢, muitas vezes, associada aos desfasamentos
de fuso horario, que remetem para terca-feira, nesses mercados, o efeito segunda-feira
originalmente verificado nos EUA (Jaffe e Westerfield, 1985). Deste modo, seria motivo de
espanto encontrar-se este efeito terga-feira no presente estudo, em virtude de este se debrugar
sobre um indice dos EUA. No entanto, a semelhanca do verificado com o efeito sexta-feira,
este efeito terca-feira ¢ de sinal oposto ao tradicionalmente obtido nos estudos citados,
influenciando de forma positiva as rendibilidades do S&P 500, ao invés de contribuir para a sua
queda. Nao deixando de se encarar com surpresa este resultado, sobretudo porque nio se
encontram explicagdes para a sua ocorréncia, este ¢ no minimo mais coerente com 0OS

fenémenos relacionados com o fuso horario do mercado a que respeita.

4.2 Propriedades estatisticas do modelo de analise estimado

Para que possam avaliar-se as propriedades estatisticas, nomeadamente a presenca de
heteroscedasticidade condicionada, do modelo AR (2) — GARCH (1, 1), estimado com recutso
a variaveis dummy, é realizado o teste ARCH-LM aos residuos, bem como o correlograma ao
quadrado destes. Estes testes possibilitam assim aferir se o modelo estimado consegue remover

os efeitos ARCH da série analisada.

Os resultados do teste ARCH-LM, aplicado aos residuos do modelo, sio os que abaixo se

apresentam na Tabela 4.2:
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Tabela 4.2 - Teste de ARCH-LM de Engle (1982).
Teste ARCH-LM Estatistica F Estatistica y?

1,394875 27,84790

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez desfasamentos.
** Denota um nivel de significancia de 1%.

Os valores acima apresentados, para um nivel de significancia de 1%, nao permitem rejeitar a
hipétese nula, o que pressupoe assim a inexisténcia de heteroscedasticidade condicionada. Deste
modo, pode concluir-se que o modelo escolhido, nao sé é adequado, como se revela também
necessario para remover os fenémenos de heteroscedasticidade condicionada presentes nos
dados em estudo. Estes resultados reforcam ainda mais a conclusio retirada anteriormente, que
aponta para a existéncia de c/usters de volatilidade nas rendibilidades do indice S&P 500 no

periodo analisado.

Adicionalmente, na Tabela 4.3 descrevem-se ainda os residuos do modelo AR (2) — GARCH
(1, 1), com o objetivo principal de verificar a condi¢ao de nao normalidade da sua distribuigao,

conforme seguidamente se apresenta:

Tabela 4.3 - Estatisticas descritivas dos residuos do modelo AR (2) — GARCH (1, 1), com

variaveis dummy.

Média Desvio- Assimetria Curtose Jarque-Bera
Padrio
Residuos do | -0,062423 0,996098 -0,441103 4,527460 504,6990**
modelo
GARCH(1,1)

Notas: Para calcular o valor do teste utilizaram-se dez desfasamentos.
** Denota um nivel de significancia de 1%.

Das estatisticas descritivas acima constantes na Tabela 4.3, importa realcar a caracteristica de a
média, de valor negativo, ser bastante inferior ao desvio padrao, indiciando a existéncia de uma

acentuada volatilidade.

O valor negativo da assimetria aponta para uma maior ocorréncia de rendibilidades negativas, o
que se manifesta também no valor obtido para a média, cuja compensagao pelas rendibilidades

positivas nao fol tdo expressiva.
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Relativamente ao padriao de distribuicao dos valores dos residuos, pode entao depreender-se
que este nao respeita os pressupostos de uma distribuicao normal. Esta conclusio advém dos
valores obtidos para a assimetria, diferentes de 0, mas também do valor da curtose, que se
apresenta superior a 3 e que, por conseguinte, representa uma curva de distribuicdo com um
pico mais acentuado do que aquele que caracteriza a curvatura da distribui¢ao normal. Deste
modo, ndo se esta na presenca de uma distribuicdo mesocurtica nem platicirtica, mas sim de

uma distribuicao leptocurtica.

b

A hipétese de nao normalidade da distribui¢ao dos residuos do modelo AR (2) — GARCH (1
1), com variaveis dummy, é também corroborada pelo teste ]B, que rejeita assim a sua hipotese

nula, para um nivel de significancia de 1%.

A nao normalidade dos residuos pode ainda ser confirmada, de forma visual, no histograma

abaixo representado na Figura 4.1:
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Figura 4.1 - Histograma dos residuos do modelo AR (2) — GARCH (1, 1), com variaveis
dummy.

Pela assimetria que acima se observa no histograma da Figura 4.1 se refor¢am assim os

resultados obtidos nos testes anteriores. Constata-se entdo que nao ¢ normal a distribuiciao dos
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valores dos residuos do modelo AR (2) — GARCH (1, 1), com variaveis dummy, ja que niao

apresenta o padrio de simetria inerente a esta distribui¢ao.

O alongamento do histograma tendencialmente para o lado esquerdo, esta de acordo com o

valor negativo obtido para a assimetria.

Face ao que antecede, pode concluir-se que o modelo AR (2) — GARCH (1, 1) é o adequado
para descrever o comportamento das rendibilidades do indice bolsista S&P 500, no periodo em

estudo.

4.3 Sintese do capitulo

Neste capitulo, dedicado a apresentagiao dos resultados obtidos com o modelo estimado, foi
possivel apurar a presenca de custers de volatilidade, denunciados pela relevante significancia
estatistica, a um nivel de 1%, obtida para todos os parametros estimados para a componente

GARCH do modelo.

De modo similar, a distribuicao GED também denotou um nivel de significancia estatistica de
1%. Confirma-se deste modo a adequabilidade desta distribui¢ao para, no periodo considerado,

descrever a variabilidade das rendibilidades do indice bolsista S&P 500.

No que concerne as variaveis dummy, referentes cada uma a um dos cinco dias da semana, a
significancia estatistica que se alcangou ja nao foi tdo generalizada. Apenas para as tergas-feiras
e para as sextas-feiras se conseguiram resultados expressivos, a niveis de 1% e de 5%,

respetivamente, embora com sinais distintos.

Atendendo ao significado estatistico dos parametros estimados, pode entdo concluir-se que, no
petriodo em estudo, somente sio de considerar o efeito terca-feira e o efeito sexta-feira, como
reflexo da influéncia significativa que estes dias da semana podem exercer sobre as volatilidades
das rendibilidades do S&P 500. As tercas-feiras denotam assim uma influéncia positiva sobre as
rendibilidades do indice, enquanto que as sextas-feiras provocam um efeito negativo sobre estas.
Entre os dois, o efeito terca-feira é o que assume uma maior expressio, em virtude da maior
significancia estatistica e do elevado valor com que foi estimado o parametro relativo a variavel

representativa deste dia da semana.

Tendo sido registado o efeito sexta-feira, seria com alguma surpresa que nao se verificou
também o efeito segunda-feira. Isto porque, pelo menos em teoria, estes efeitos estio muito
relacionados, sendo também dos efeitos mais relatados, dentro do grupo dos efeitos dia da

semana, ja que da conjugac¢ao dos dois resulta o célebre efeito fim-de-semana.
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Pressupbe-se que a auséncia do efeito segunda-feira esteja alinhada com as multiplas
investigacOes cujos resultados apontam genericamente para 0 seu €smorecimento progressivo
nos ultimos anos. Ja a questao da sua ligacio com o efeito sexta-feira, esta nao foi quebrada
pelos resultados do presente estudo, em virtude do efeito sexta-feira obtido provocar nas

rendibilidades do indice S&P 500 um efeito inverso ao do tradicional efeito sexta-feira.

Motivo de espanto neste capitulo foi também a constatacdo do prevalecimento do efeito terca-
feira. Esta estranheza poderia advir do facto de o indice bolsista estudado pertencer ao mercado
dos EUA e, nos trabalhos consultados para a elaboragao da presente investigagao, o efeito terga-
feira ter sido detetado principalmente fora dos EUA, sob a justificacio de que seria apenas o
resultado do atraso do efeito segunda-feira, decorrente da diferenca horaria existente entre os
EUA e os paises onde o efeito terca-feira se verifica. No entanto, analogamente ao sucedido
com o efeito sexta-feira, o impacto provocado por este efeito terca-feira é rigorosamente o
inverso do que acima se refere, pelo que a surpresa com que se obtém o resultado nao esta
relacionada com questoes de fusos horarios, mas sim pela falta de motivos que justifiquem a sua

ocortréncia.

Ainda neste capitulo foi realizado o teste ARCH-LM, aplicado aos seus residuos do modelo AR
(2) = GARCH (1, 1), a fim de avaliar a sua adequabilidade e, consequente, a validade dos seus
resultados. O teste efetuado propde a inexisténcia de heteroscedasticidade condicionada, em
virtude de nio ter sido possivel rejeitar a sua hipétese nula. Deduz-se assim que o modelo
estimado se encontra devidamente ajustado aos dados trabalhados e que, atendendo aos custers
de volatilidade presentes na série estudada, se mostra essencial para o processo de remogao dos

efeitos GARCH.

Quanto a distribui¢ao dos residuos do modelo AR (2) - GARCH (1, 1), as estatisticas descritivas,
designadamente os valores obtidos para a assimetria e para a curtose, sugerem que esta ¢ distinta

da normal.

O teste JB e o histograma dos seus residuos apontam no mesmo sentido, o que s6 reforca a
conclusao de que o modelo AR (2) - GARCH (1, 1) estimado se revela adequado para descrever,
com um elevado grau de confianga, as flutuagdes do indice bolsista S&P 500 no periodo
estudado, contribuindo assim decisivamente para se alcancgar o objetivo de fundo da presente

investigacao.

Tendo sido possivel obter um adequado ajustamento com um modelo tao parcimonioso como
o modelo AR (2) — GARCH (1, 1) que foi estimado, ndo surgiu a necessidade de refina-lo,

procurando  resultados eficazes em formulacbes gradualmente mais elaboradas.
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Consequentemente, também nao se verificou a necessidade de recorrer a outro tipo de modelos,
como o IGARCH ou o FIGARCH, que, embora consideravelmente mais evoluidos, se revelam
também bastante mais complexos do que o modelo adotado para responder as necessidades do

presente estudo.
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5. Conclusoes

No presente trabalho de investigacdo procurou determinar-se a possivel influéncia exercida
pelos dias da semana sobre a volatilidade do indice bolsista S&P 500, no perfodo compreendido
ente 01 de janeiro de 2000 e 31 de dezembro de 2014. Para o efeito recorreu-se a um estudo
empirico, com o intuito de estimar um modelo econométrico que melhor representasse os dados
em analise, aferindo-se deste modo, ndo s6 o eventual impacto provocado por cada dia da

semana, como também a magnitude desse mesmo impacto.

O facto de o intervalo de tempo em estudo abranger a fase de crise econémica e financeira
global, vivida desde 2007, bem como parte do periodo que a antecedeu, acentuou a relevancia e

a pertinéncia da investigacao.

Esta investigagao iniciou-se, contudo, com um enquadramento tedrico, onde se expuseram
primariamente as principais teorias subjacentes as matérias aqui tratadas. Essas teorias dividem-
se, basicamente, em dois grandes ramos principais: o ramo das finangas tradicionais e o ramo
das finangas comportamentais. As teorias do primeiro ramo apontam para uma eficiéncia dos
mercados, enquanto que as do segundo sugerem possiveis falhas de eficiéncia, as quais poderao

levar a ocorréncia de fenémenos como o que pretendeu estudar-se.

A mais importante teoria trabalhada no ramo das finangas tradicionais foi a teoria da eficiéncia
dos mercados, desenvolvida por Eugene Fama (1970) e que pressupde que, numa situacio de
eficiéncia dos mercados, apenas a nova informagao relevante conseguira afetar o preco das

acoes.

Aprofundando esta teoria, verificou-se que o autor propoOs trés niveis distintos de eficiéncia dos
mercados: mercado eficiente na forma fraca; mercado eficiente na forma semiforte e mercado
eficiente na forma forte. Segundo o autor, a inica forma onde nao se registara uma situagao de
eficiéncia dos mercados sera na forma forte. Todavia, nesta situa¢ao, apenas poucos poderio
beneficiar da informacgao privilegiada, correndo inclusivamente o risco de sofrerem severas

penalizagoes legais, no caso da sua utilizacao abusiva.

No ramo das financas comportamentais, que preveem a existéncia de outros fatores que afetem
o preco das agoes, para além da estrita racionalidade, foram amplamente debatidas as diversas
anomalias de mercado. Neste ambito, mais concretamente no ambito das anomalias de
calendario, abordou-se o efeito dia da semana, o qual se configurou como o centro do presente

estudo.
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Ainda no enquadramento tedrico inicial, foram citadas diversas investigagdes, mais ou menos,

semelhantes a que tencionou levar-se a cabo.

De uma forma resumida e com o foco apontado apenas para o efeito dia da semana, pode
referir-se que muitas das investigagdes anteriores identificaram sobretudo os casos particulares
do efeito sexta-feira e do efeito segunda-feira, principalmente nos EUA, como por exemplo as

de Kelly (1930), de Osborne (1959), de Cross (1973) ou de French (1980).

O efeito terca-feira foi também identificado em muitos dos estudos anteriores, mormente em
outros mercados. Refira-se neste ambito, a titulo de exemplo, os trabalhos de Jaffe e Westerfield

(1985), de Agrawal e Tandon (1994), de Barone (1990) ou de Solnik e Bousquet (1990).

De mencionar ainda a constatagao generalizada da tendéncia para o desaparecimento do efeito
segunda-feira nos ultimos anos, conforme referido nos estudos de Kamara (1997), de Mehdian
e Perry (2001), de Chen e Singal (2003), de Kohers e Pandey (2004) ou de Balbina e Martins
(2002).

Observando o estudo propriamente dito, foi apresentado o indice bolsista S&P 500 e a amostra
em analise, bem como as razdes que estiveram na origem da sua escolha. Esta deveu-se
sobretudo a representatividade do indice selecionado, bem como a relevancia do mercado a que

respeita, o dos EUA.

Atendendo as peculiaridades tradicionalmente associadas as séries temporais econémico-
financeiras, que geralmente rompem com os pressupostos do MCRL, como a
homoscedasticidade, foi introduzido o conceito de volatilidade, tendo sido apresentados uma

série de modelos econométricos, desenvolvidos para lidarem de forma sistematica com esta

realidade.

Dos modelos apresentados destacam-se o ARCH e o GARCH que, sendo os primeiros a serem
apresentados, se tornaram nos mais iconicos, servindo de base para o desenvolvimento dos

restantes.

Verificou-se que, em virtude de condicionantes associadas ao programa informatico utilizado,
que necessita de receber informacao relativa a semanas de cinco dias completas, foi essencial
encurtar-se o periodo da amostra, passando esta a iniciar-se em 10 de janeiro de 2000 e a

terminar em 12 de dezembro de 2014.

Apesar da reduc¢ao da duracido total do periodo analisado, a amostra acabou por incluir mais
observagoes do que as inicialmente previstas, visto que, pelos mesmos condicionamentos acima
descritos, foi necessario atribuir valores aos precos do indice S&P 500 em todos os dias uteis,

76



mesmo naqueles em que a bolsa esteve encerrada, como o dia de Natal ou o dia de Agdo de
Gragas. Nesses dias utilizou-se o valor da cotagao de fecho do dia imediatamente anterior em

que a bolsa tenha estado em operagio.

Na observacao da representagdo grafica da sucessio cronoldgica relativa aos valores da cotagao
do indice bolsista S&P 500, identificou-se um registo vincado de flutuac¢des, as quais puderam
associar-se a eventos geradores de significativo impacto econdémico-financeiro, ocorridos em

cada momento.

Da analise visual, foi também possivel aferir que esta ndo se encontrava estacionarizada em
média, pelo que ndo poderia ser trabalhada pelos modelos de inferéncia estatistica da familia

ARCH/GARCH.

No sentido de contornar o problema acima identificado, optou-se por se considerar para a
investigacdo, em alternativa aos precos do indice S&P 500, as suas rendibilidades. Estas foram
calculadas com base nas diferencas entre os logaritmos naturais das cotag¢oes deste indice em

dias sucessivos.

Uma breve observagdo ao grafico da nova série indiciou desde cedo a estacionariedade da

mesma.

Foi também possivel identificar a presenca de leptocurtose, geralmente associada a custers de
volatilidade, bem como uma nitida correspondéncia entre esses picos de acentuada volatilidade
e os fendémenos, previamente descritos, que afetaram o cenario econdmico-financeiro

internacional.

Nao foi com surpresa que se verificou nesta nova série a amplamente citada assimetria na
volatilidade, encontrando-se os picos de maior volatilidade das rendibilidades recorrentemente

associados aos impactos de efeito negativo sobre o valor das cotagoes do indice S&P 500.

As estatisticas descritivas da nova série, nomeadamente os valores da assimetria e da curtose,
confirmaram a sua distribui¢ao leptocurtica, tradicionalmente verificada neste tipo de sucessoes

cronolégicas.

O teste JB e o histograma realizado seguidamente, também reforgaram a conclusio de que a
série nao assumia uma distribuicio gaussiana, ao contrario do preconizado pela teoria da
eficiencia dos mercados, que previa a aleatoriedade, com a correspondente distribuicao normal,

do preco das agdes.
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Pese embora a analise visual do grafico das rendibilidades ja indiciar que a série se encontrava
estacionarizada em média, revelou-se pertinente a realizacao de testes mais rigorosos, no sentido

de confirmar o prenincio da presenca desta caracteristica.

Foram assim efetuados os testes KPSS e ADF para aferir esses indicios. Ambos os resultados
obtidos com os testes realizados permitiram efetivamente assumir, para um nivel de significancia
de 1%, a estacionariedade da série. Estes resultados nao sao, porém, os mais caracteristicos neste
tipo de dados, sendo habitualmente encontradas rafzes unitarias nas sucessées temporais de

natureza econdmico-financeira.

Configurando-se a estacionariedade como um dos requisitos para que a série cronoldgica seja
passivel de ser representada por modelos de inferéncia estatistica como os da familia
ARCH/GARCH, foram postetiormente vetificados os testantes dois requisitos necessarios para

o efeito: a auséncia de autocorrelacio e a heteroscedasticidade condicionada.

Para identificar a eventual existéncia de fenémenos de autocorrelagao serial foram aplicados os
testes LB e BG. Recorrendo o primeiro as fungées ACEF e PACF e o segundo ao LM, ambos

apontaram para a existéncia de autocorrelagao na série das rendibilidades.

A verificagao da existéncia de heteroscedasticidade condicionada, mesmo antes do proprio
modelo ser estimado, processou-se através dos testes ARCH-LM, de Engle (1982) e LB de
McLeod-Li (1983). Partilhando os dois da mesma hipdtese nula, esta foi rejeitada em ambos os
testes, assumindo-se deste modo a presenca de efeitos GARCH nos residuos da série

cronolégica em estudo.

O processo de remogao da autocorrelagao identificada anteriormente efetuou-se através de um
modelo AR (2), selecionado a partir dos valores obtidos para as fun¢ées ACF e PACF no
correlograma das rendibilidades. Este modelo revelou-se eficaz para os efeitos pretendidos, nao
se registando autocorrelacao serial nos seus residuos, embora as restantes estatisticas tenham
mantido as mesmas caracteristicas, designadamente a distribui¢io leptocurtica e a

heteroscedasticidade condicionada.

Com base no modelo anterior e procurando a solugao mais parcimoniosa, mas que se revelasse
eficaz, foi entao estimado o modelo AR (2) — GARCH (1, 1). Tomando em consideracio as
manifestacoes de leptocurtose, este modelo foi estimado através do MMV, com recurso a
distribuicdo estatistica GED, em virtude deste estimador nao ser linear e de se revelar bastante
mais eficiente do que o MMQ) para amostras de grande dimensao, como é o caso da que foi

nesta investigacao trabalhada.
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Para a estima¢ao do modelo AR (2) — GARCH (1, 1) foram ainda utilizadas variaveis dummy
especificas para cada um dos cinco dias da semana. Estas assumiram o valor de 1, sempre que
pretendeu representar-se o dia respetivo, e o valor de 0, quando pretendeu representar-se os

restantes dias da semana.

Os resultados obtidos com o modelo acima referido revelaram um elevado nivel de significancia
estatistica de todos os parametros estimados para a componente GARCH do modelo, a um

nivel de 1%, o que denotou a presenga de c/usters de volatilidade.

Analogamente, o mesmo nivel de significancia estatistica de 1% foi também registado para a
distribuicao GED, confirmando a sua adequacao para a descri¢ao da evolugao das rendibilidades

do indice S&P 500 no periodo analisado.

Quanto as variaveis dummy, relativas a cada um dos cinco dias da semana, apenas se obteve
significancia estatistica com as correspondentes as tercas-feiras e as sextas-feiras, a niveis de 1%

e de 5%, respetivamente, porém com sinais distintos.

Dos resultados obtidos para as variaveis dummy se conclui entdo que, no periodo em estudo,
apenas as tercas-feiras e as sextas-feiras se revelaram capazes de influenciar significativamente
as volatilidades das rendibilidades do indice bolsista S&P 500, com maior expressao para as
tercas-feiras que, para além da maior significancia estatistica que alcangaram, obtiveram o

parametro de maior valor entre todos os que foram estimados para este tipo de variaveis.

Sendo bastante expetavel a presenca do efeito sexta-feira, a afetar positivamente as
rendibilidades do indice S&P 500, seria também com curiosidade que se registaria o facto de
nao ter sido apurado o efeito segunda-feira, ja que, em teoria, ambos estao relacionados, por

contribuirem para a geragdao do efeito fim-de-semana.

O efeito sexta-feira que se obteve neste estudo provoca, contudo, um impacto negativo sobre
as rendibilidades do S&P 500, pelo que nao esta relacionado com o tipico efeito sexta-feira.
Deste modo se explica a nao ocorréncia do efeito segunda-feira, ainda que este se configure
como um dos mais sentidos pela generalidade da evidéncia empirica das anteriores investigagoes.
Este resultado pode assim estar alinhado com as conclusdes de diversos trabalhos anteriores,

que tém sugerido um gradual desaparecimento deste efeito nos anos recentes.

Por outro lado, a supremacia do efeito terca-feira verificado na presente investigagao, a causar
um impacto positivo significativo nas rendibilidades do S&P 500, foi também motivo de

surpresa.
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Nos trabalhos consultados no decurso da presente investigacao, foi encontrado um efeito terca-
feira, sobretudo em mercados que nao o dos EUA, estando a causa dessa ocorréncia geralmente
associada a diferenga horaria, que proporcionaria um retardamento do efeito segunda-feira
nesses paises. No entanto, este efeito terca-feira reportado nos estudos anteriores ¢
caracterizado pela influéncia negativa que exerce sobre os titulos, enquanto que o efeito terga-
feira agora registado se caracteriza precisamente pelo inverso. Por conseguinte, sendo estranho
que se tivesse obtido o habitual efeito terca-feira, atendendo ao mercado a que pertence, niao
deixa, todavia, de ser surpreendente a verificagao de um efeito terga-feira de sinal oposto, visto
nao se encontrar uma possivel explicacdo que justifique a sua ocorréncia para o indice em

estudo, no periodo analisado.

Com o intuito de aferir a adequacido do modelo AR (2) — GARCH (1, 1) e, consequente, a

validade dos resultados, foi realizado o teste ARCH-LM, aplicado aos seus residuos.

No teste efetuado nao se rejeitou a hipotese nula, o que permitiu assim presumir a inexisténcia
de heteroscedasticidade condicionada. Desta feita conclui-se que os custers de volatilidade
constituem uma realidade na série estudada, que o modelo selecionado ¢ o ajustado para os
dados em questao e que este tipo de modelos se revela necessario para a remog¢ao dos efeitos

GARCH.

Relativamente as estatisticas descritivas, os valores da assimetria e da curtose indicam uma

distribuicao nao gaussiana dos residuos do modelo AR (2) — GARCH (1, 1).

A conclusio acima obtida é também retirada do teste JB e do histograma dos seus residuos,
atestando mais uma vez a adequabilidade do modelo selecionado para se atingir o objetivo

central desta investigacdo, através da representagao credivel do comportamento das

rendibilidades do indice bolsista S&P 500.

Face ao que antecede, considerando-se o modelo selecionado como ajustado, nao foi necessario
proceder a uma refinagao do mesmo, recorrendo-se a especificagdes mais complexas, nem tao

pouco foi necessario partir para evolu¢des ao modelo original, como o IGARCH ou FIGARCH.

Atendendo a duracao do intervalo de tempo estudado, que contempla um periodo de crise
econémica e financeira internacional, iniciada em 2007, e um periodo anterior em que esta ainda
nao tinha eclodido, considera-se conveniente a realizacao de uma analise semelhante a efetuada

na presente investigacao, no entanto especifica para cada um dos periodos referidos.
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Nio obstante a maturidade do indice bolsista S&P 500, seria interessante verificar até que ponto
esta o protege do impacto causado por uma crise como a que assolou a comunidade

internacional nos Gltimos anos.

A analise acima proposta nao foi levada a cabo no presente trabalho por implicar uma extensao
do mesmo para além do convencionado para uma dissertacio de mestrado. Por conseguinte,

sugere-se a realizacdo deste estudo em investigagdes futuras.
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