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Resumo

A hipétese de mercados eficientes € um dos assuntos mais importantes dentro da teoria de
financas. Porém, nos ultimos anos, com a intensificacio dos estudos e o surgimento de
evidéncias da existéncia de comportamentos anormais nos retornos dos ativos financeiros
(anomalias), esta teoria passou a ser questionada no meio académico. A discussdo do tema €
ainda incipiente e objeto de muita polémica, tendo de um lado os defensores da hipotese de
eficiéncia e, de outro, os adeptos da corrente das finangas comportamentais. Dentre as
anomalias conhecidas como de calendario, destaca-se o efeito feriado identificado em
diversos mercados mundiais. O objetivo do presente artigo é a investigacdo da existéncia
deste efeito no mercado aciondrio brasileiro. Foram analisadas as cota¢des médias didrias do
Ibovespa e do IBX-100, no periodo de 2002 a 2007. As técnicas estatisticas utilizadas foram
os testes F da ANOVA, t de Student e Kruskall-Wallis. A analise dos resultados nao indicou
evidéncias da existéncia desta anomalia, uma vez que as médias dos retornos dos dias
imediatamente anteriores a feriados e dos demais dias ndo se mostraram estatisticamente
diferentes.

1. Introducao

A hipétese de mercados eficientes € um dos assuntos mais importantes dentro da teoria
de finangas. De acordo com esta hipdtese, o mercado seria considerado eficiente se refletisse
rapidamente qualquer informagdo disponivel nos precos dos ativos, impossibilitando ganhos
anormais. Isto significaria que a posse de informagdes sobre este mercado ndo alteraria o
retorno esperado. Este conceito foi primeiramente proposto por Fama (1970), e os trabalhos
realizados nas décadas de 70 e 80 tentavam comprova-lo. A conclusdo a que se chegava era
que o mercado se mostrava eficiente.

Porém, em meados dos anos 80, o desenvolvimento da computagdo permitiu aos
pesquisadores a intensificagdo dos estudos, evidenciando a existéncia de comportamentos
anormais nos retornos dos ativos financeiros. Estes comportamentos anormais questionavam
alguns aspectos elementares da hipétese de mercados eficientes.

Neste contexto, onde diversos estudos mostravam a existéncia de anomalias, surge a
teoria de finangas comportamentais que, segundo Milanez (2003), incorpora conceitos da
Psicologia, da Sociologia e de outras ciéncias visando a aproximag¢ao da teoria de financas a
realidade dos mercados financeiros. “As finangas comportamentais consideram que os
investidores podem agir de maneira ndo racional, impactando consistentemente o
comportamento do mercado” (KIMURA, 2003, p.03).

Ressalta-se, porém, que o tema € ainda incipiente e objeto de muita discussdo no meio
académico, tendo de um lado os defensores da hipétese de eficiéncia e, de outro, os adeptos
da corrente das financas comportamentais. O principal argumento dos primeiros € que as



anomalias identificadas ndo podem ser generalizadas e nao sdo consistentes ao longo do
tempo.

De acordo com Bruni e Famd (1998), as principais anomalias dos mercados de
capitais podem ser classificadas como anomalias de calenddrio, fundamentais, técnicas e
outras. As anomalias de calenddrio sdo uma das mais persistentes detectadas nos mercados de
capitais de diversos paises. Entre elas, destaca-se o efeito feriado, pelo qual os retornos em
dias uteis imediatamente anteriores a feriados sdo, na média, significativamente maiores do
que os retornos nos outros dias.

Dentre os principais estudos que identificaram o efeito feriado, pode-se citar
Lakonishok e Smidt (1988) e Ariel (1990) para o mercado norte-americano e Kim e Park
(1994) para os mercados norte-americano, japonés e inglés. Bone e Ribeiro (2002) realizaram
estudo semelhante para o mercado aciondrio brasileiro, utilizando o periodo de 1996 a 1999.
O estudo permitiu concluir que as vésperas e os dias seguintes a feriados possuem retornos
médios diferenciados apenas para uma pequena minoria da amostra.

Diante do exposto acima e da escassez de estudos sobre o assunto no Brasil, o objetivo
do presente trabalho € a investigacdo, por meio de testes estatisticos paramétricos e ndo-
paramétricos, da existéncia do efeito feriado no mercado aciondrio brasileiro. Foram
analisados os retornos didrios médios do Ibovespa e do IBX-100, no periodo de 2002 a 2007,
utilizando os testes F' da ANOVA, ¢ de Student e Kruskall-Wallis.

As principais diferencas entre o presente estudo e o efetuado por Bone e Ribeiro (2002)
sao duas. A primeira € o periodo amostral. Bone e Ribeiro (2002) utilizaram cotagdes de 1996
a 1999, enquanto esta pesquisa tem como base um periodo mais recente e extenso: de 2002 a
2006. A segunda refere-se a amostra propriamente dita. Bone e Ribeiro (2002) analisaram
algumas a¢des do Ibovespa. Este estudo optou por analisar os indices Ibovespa e IBX-100.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta uma revisao tedrica de
hipétese de eficiéncia de mercado, finangas comportamentais e anomalias do mercado
financeiro. A sec¢do 3 explica a metodologia utilizada no estudo. As sec¢des 4 e 5 tratam
respectivamente das anélises dos resultados obtidos e das consideracdes finais.

2. Fundamentacao Tedrica
2.1 Hipoétese de Mercados Eficientes

A base da hipotese da eficiéncia de mercado estd na afirmativa de que o preco de um
ativo reflete as informagdes disponiveis sobre a instituicdo emissora, impossibilitando aos
investidores qualquer ganho anormal (retornos superiores ao retorno ajustado ao risco de
determinado ativo). O preco deste ativo seria afetado mais lenta ou rapidamente pelo
contetido informacional.

Fama (1970) propds trés formas de eficiéncia de mercado. A primeira delas mostra
que os precos refletem toda a informagdo contida no registro dos pregos passados. E a
chamada forma fraca de eficiéncia. Os testes da forma fraca procuram mensurar quao bem os
retornos passados predizem retornos futuros. Pela segunda forma, os precos refletem ndo s6 o
seu comportamento passado, como também o restante da informagao publicada, tais como
noticias especificas e antncios sobre distribui¢do de lucros e dividendos. A essa forma foi
dado o nome de eficiéncia semiforte. Os testes da forma semiforte procuram especificar quao



rapido os precos dos ativos refletem as informagdes publicas. Por fim, hd a eficiéncia na
forma forte, na qual os precos refletem nio s6 a informacdo publica, mas toda a informagao
que pode ser obtida, inclusive as chamadas informacdes privilegiadas. Os testes desta forma
de eficiéncia procuram detectar se algum investidor possui alguma informacgao privilegiada,
que ndo estd totalmente refletida nos precos. Fama (1970) enumerou trés condi¢des para a
verificacdo da eficiéncia dos mercados: a) inexisténcia de custos de transagdo; b) toda a
informagdo estd disponivel a custo zero a todos os participantes do mercado e c) todos
concordam quanto aos efeitos das informacdes nos precos atuais dos ativos, assim como em
suas distribuicdes futuras (expectativas homogéneas). Essas condi¢des seriam suficientes, mas
ndo necessdrias para a eficiéncia dos mercados. Por exemplo, até mesmo elevados custos de
transa¢cdo ndo implicam que, quando a transag¢do ocorra, os precos ndo reflitam totalmente a
informacao disponivel.

Fama (1991) prop6s alteracdes nas denominacdes das formas de eficiéncia de mercado.
Ao invés dos testes da forma fraca, que tratavam apenas do poder dos retornos passados,
sugeriu testes mais abrangentes, tratando da previsibilidade de retornos passados, incluindo
varidveis como dividendos anuais e taxas de juros. A segunda categoria, de ajuste de precos
diante de anutncios publicos, teve seu titulo mudado para estudo de evento. Por fim, a terceira
categoria, testes da forma forte teve seu nome alterado para teste de informacgdes privadas,
titulo considerado mais descritivel.

2.2 Financas Comportamentais

Uma das hipéteses mais fortes do modelo moderno de financas, segundo Halfeld e
Torres (2001), € a idéia de que o homem € um ser perfeitamente racional que, no processo de
tomada de decisdo, é capaz de analisar todas as informagdes disponiveis e considerar todas as
hipdteses para a solugao do problema.

A hipétese de racionalidade ilimitada é colocada em cheque por estudos psicoldgicos e
psicanaliticos. Uma das pesquisas a questionar esse pressuposto foi realizado por Kahneman e
Tversky (1979). Tal trabalho mostrou evidéncias de que, em uma série de escolhas
proporcionadas a diversas pessoas, a teoria da utilidade esperada era desrespeitada,
dependendo da forma como o problema era abordado. Desta forma, elaboraram um modelo
alternativo, chamado de teoria da perspectiva, segundo a qual o individuo € avesso ao risco
para ganhos, mas propenso ao risco para perdas.

A teoria de finangas comportamentais surgiu neste cendrio, como uma tentativa de
aperfeicoar o modelo moderno de finangas, introduzindo estudos sobre o comportamento e
irracionalidade do homem e aplicando conceitos de outras dreas (como psicologia e sociologia)
a economia, para explicar as decisdes financeiras dos individuos e aproximar as teorias
econdmicas e das financas a realidade dos mercados financeiros. Nao se espera, por uma série
de razdes comportamentais e limites a arbitragem, que os mercados sejam eficientes. De
acordo com Brav e Heaton (2006), para as financas comportamentais, os mercados podem ser
ineficientes porque investidores irracionais podem levar os precos além dos niveis racionais
por algum tempo.

2.3 Anomalias de Mercado Financeiro



Estudos mostram que existem indmeras situagdes em que os agentes do mercado ndo
apresentam comportamento racional previsto pela teoria de mercados eficientes. Isto levou os
adeptos da corrente comportamental a substituir o principio da racionalidade ilimitada pelo da
racionalidade limitada. Essas limita¢cdes da natureza humana produzem importantes efeitos
econdmicos, as chamadas anomalias financeiras. Brav e Heaton (2006) consideram que uma
anomalia financeira é um padrio documentado do comportamento de precos que ¢€
inconsistente com a teoria de efici€éncia de mercado e expectativas racionais de precificagdo
de ativos.

Os defensores da teoria neocldssica afirmam, entretanto, que tais anomalias acontecem
de maneira aleatéria e ndo provocam resultados capazes de, quando somados, contrapor-se
aqueles previstos pelos modelos baseados em expectativas racionais. Varios estudiosos, entre
eles Eugene Fama, contestam os resultados encontrados pelos pesquisadores das finangas
comportamentais alegando a falta de generalidade.

Na proxima se¢do serdo analisadas as principais anomalias de calendério, incluindo o
efeito feriado objeto de estudo desta pesquisa.

2.3.1 Efeito dia-da-semana

O efeito dia-da-semana, também conhecido como efeito segunda-feira, € caracterizado
pela diferenca observada nos retornos didrios dos ativos ao longo dos dias da semana.
Trabalhos realizados no mercado norte-americano desde os anos 80 demonstram que 0s
retornos nas segundas-feiras sdo, em média, menores do que os retornos nos demais dias da
semana.

Alguns dos principais estudos realizados no mercado norte-americano sdo os de
French (1980) e Lakonishok e Smidt (1988). Ja Kato (1990), verificou este efeito no mercado
japonés e Lean, Smith e Wong (2007) corroboraram a existéncia nesta anomalia nos mercados
de capitais de Hong Kong, Indonésia, Japao, Maldsia, Singapura, Taiwan e Tailandia.

Lemgruber, Becker e Chaves (1988), Costa Jr. (1990), Costa Jr. e Lemgruber (1993),
Bone e Riberio (2002) e Santos et al. (2007) sdo exemplos de alguns estudos que
corroboraram a existéncia desta anomalia no mercado aciondrio brasileiro. Em oposic¢ao,
Ceretta e Costa Jr. (2001), alterando o periodo amostral e a metodologia empregada, ndo
encontraram a anomalia no Brasil.

Segundo Thaler (1987) esta anomalia estaria relacionada ao fato das empresas
deixarem para divulgar informacdes, especialmente, as ruins, apds o término do horério de
negociacao das acdes na sexta-feira. Assim, tais informagdes sé seriam refletidas no preco na
segunda-feira.

2.3.2 Efeito més-do-ano

O efeito més-do-ano, também chamado de efeito janeiro, refere-se a existéncia de
médias de retornos mensais diferentes ao longo dos meses do ano. Em outras palavras, o
retorno médio em janeiro seria maior do que os retornos médios dos demais meses do ano.

Alguns exemplos de estudos que identificaram esta anomalia s@o Rozeff e Kinney
(1976), Keim (1983), Thaler (1987), Lakonishok e Smidt (1988), Haugen a Jorion (1996).



Costa Jr. (1990) e Santos et al. (2007b) ndo encontraram evidéncias da existéncia desta
anomalia no mercado brasileiro. Alguns autores, como Lakonishok e Smidt (1988) e Thaler
(1987), destacam que o efeito janeiro estaria relacionado ao tamanho da empresa, pois testes
que utilizam indices compostos por grandes empresas, consistentemente ndo encontram a
anomalia. Este foi o caso dos estudos de Costa Jr. (1990) e Santos et al. (2007b).

2.3.3 Efeito virada de més

O efeito virada de més consiste na observagdo da ocorréncia de retornos maiores no
ultimo e nos quatro primeiros dias do més. Alguns dos principais estudos desta anomalias sao
Ariel (1987) e Lakonishok e Smidt (1988).

2.3.4 O Efeito Feriado

A partir do final dos anos 70, recursos computacionais cada vez mais poderosos
permitiram aos pesquisadores aplicar diferentes tipos de testes estatisticos e matematicos na
andlise dos mercados financeiros. Diversos trabalhos, desde entdo, vém apontando evidéncias
contrérias a eficiéncia de mercado.

O efeito feriado caracteriza-se pela ocorréncia de retornos anormais positivos nos dias
de negociaciao imediatamente anteriores a feriados. Lakonishok e Smidt (1988) examinaram o
mercado norte americano utilizando retornos do indice Dow Jones Industrial Average (DJIA),
ocorridos no periodo de 1897 a 1986. Os resultados obtidos permitiram concluir que a taxa de
retorno média em dias de negociacdo pré-feriados € 23 vezes maior do que a média das taxas
dos dias regulares.

Ariel (1990) estudou os retornos didrios no mercado norte-americano no periodo de
1963 a 1982. Os resultados permitiram concluir que, em dias tteis imediatamente anteriores a
feriados, os retornos médios eram de 9 a 14 vezes maior do que a média dos retornos dos
demais dias do ano.

Kim e Park (1994) analisaram os mercados norte americano, japonés e inglés. Foram
estudados os retornos didrios dos indices New York Stock Exchange (NYSE), American Stock
Exchange (AMEX) e North American Securities Dealers Automated Quotation System
(NASDAQ), no periodo de 1966 a 1986, e do S&P 500, Nikkei e UK Financial Times 30
entre 1972 e 1987. Altos retornos anormais nos dias tteis imediatamente anteriores a feriados
foram encontrados nos 6 indices.

O mercado brasileiro foi analisado por Bone e Ribeiro (2002), no periodo de 1996 a
1999. O estudo dos retornos das a¢des componentes do Ibovespa, tomadas individualmente,
permitiu concluir que vésperas e dias seguintes a feriados possuem retornos médios
diferenciados para uma pequena minoria da amostra.

Comportamentos sazonais podem ser induzidos pelas decisdes de investimentos dos
clientes. Assim, dentre as possiveis causas do efeito feriado, Ariel (1990) sugere a preferéncia
das pessoas para comprar ou evitar vender em dias dteis imediatamente anteriores a feriados.
Para Thaler (1987) aspectos comportamentais podem causar variagdes no humor dos
participantes do mercado. Eles tendem a estar de bom humor em dias pré-feriados e sextas-
feiras e de mau humor as segundas-feiras. Essas variagdes se refletiriam nos retornos dos
ativos.



3. Metodologia

O presente trabalho examina o comportamento dos retornos médios didrios de agdes
do mercado aciondrio brasileiro, no periodo de 2002 a 2007, com o intuito de verificar a
existéncia do efeito feriado, ou seja, se a média dos retornos dos dias uteis imediatamente
anteriores a feriado sdo maiores do que as médias dos retornos dos demais dias.

3.1 Amostra

Os testes empiricos desta pesquisa foram realizados utilizando as cotacdes médias
didrias do Indice da Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo (Ibovespa) e IBX-100, no
periodo de feriado de 2002 a dezembro de 2007. A escolha do periodo deu-se de acordo com
o calenddrio oficial de feriados em que ndo ocorreram pregdes, disponivel no site da
BOVESPA (2008).

O quadro 1 abaixo descreve os feriados considerados:

Quadro 1 — Descricdo e quantidade de feriados considerados

Quantidade

Feriado presente na
amostra

Carnaval 6
Confraternizacdo Universal 4
Corpus Christi 6
Dia do Trabalho 4
Finados 4
Independéncia do Brasil 4
Natal 4
Nossa Sr.a Aparecida — Padroeira do Brasil 4
Paix3do de Cristo 5
Proclamacao da Republica 5
Tiradentes 4
Total 50

Fonte: Elaborado pelos autores

3.2 Calculo dos Retornos e Preparacao dos Dados

Os retornos mensais foram calculados de acordo com a equagio (1):

Ri = Ln(Mj 1)

Indicer -1



Em que,
R, = retorno do Ibovespa e do IBX-100 no més ¢,

Indice, = € a cotacdo média dos indices Ibovespa e IBX-100 no dia ¢, incluindo os
dividendos e outras ocorréncias das acdes que os compdem;

Indice, ; = € a cotagdo média dos indices Ibovespa e do IBX-100 no dia #-1, incluindo
os dividendos e outras ocorréncias das acdes que os compdem.

Os retornos foram entdo separados em dois grupos. Um grupo composto pelos dias
uteis imediatamente anteriores a feriados e o outro pelos demais dias tteis. Estes grupos
constituem a base dos testes estatisticos realizados, com o objetivo de comparagdo dos
retornos

3.3 Hipoteses a serem testadas

A hipétese nula (Hp) testada neste trabalho € que a diferenca entre a média dos
retornos dos dias tteis imediatamente anteriores a feirados e a média dos retornos dos demais
dias sdo estatisticamente iguais a zero, o que equivale a dizer que nao existe o efeito feriado.
A hipétese alternativa (H,) € a existéncia do efeito feriado no mercado aciondrio brasileiro
utilizando o Ibovespa e o IBX-100.

3.4 Técnicas Estatisticas

Para verificacdo das hip6teses postuladas, optou-se neste artigo por utilizar tanto testes
paramétricos como nao-paramétricos, independente dos resultados dos testes de normalidade
dos retornos. Esta escolha foi motivada pelo objetivo de dar maior precisao as analises.

O teste utilizado para verificar a normalidade das distribui¢des foi o Kolmogorov-
Smirnov, com um intervalo de confianca de 95%. Ja a independéncia entre as observacgoes,
esta sim essencial para ambos os tipos de testes, foi averiguada usando o teste de
autocorrelacao.

3.4.1 Testes Paramétricos

O primeiro teste paramétrico utilizado neste artigo € o teste F' da andlise de variancias
(ANOVA - Analysis Of Variance). O teste FF da ANOVA ¢ utilizado para comparar médias e
testar se hd alguma diferenca entre as médias populacionais. Um valor de F elevado indica
que pelo menos uma das médias analisadas € diferente das demais. O p-value, que acompanha
o valor de F, expressa a probabilidade que as médias populacionais tem de serem iguais.

Para dar maior robustez ao estudo optou-se por utilizar também o teste ¢ de Student. O
valor de ¢ permite a comparacao dos retornos dos grupos e o p-value associado ao t expressa a
probalidade do retorno médio de cada grupo ser igual a zero.



3.4.2 Testes Nao-Paramétricos

O teste ndo-paramétrico utilizado € o Kruskal-Wallis. Trata-se de um teste similar ao F’
da ANOVA, porém ndo € necessaria a normalidade das séries de dados. Este teste se baseia
no ranking de cada observagdo para verificar se duas ou mais amostras pertencem a mesma
populacdo. “O teste Kruskal-Wallis rejeita a hipdtese nula de que todas as populacdes tém a
mesma distribuicdo quando H é grande.” (MOORE, 2005, p. 562). Se o retorno médio for
igual para os dois grupos, a estatistica Kruskal-Wallis terd um valor de H baixo € uma
distribuicao qui-quadrado, com aproximadamente k-1 graus de liberdade, onde k é o niimero
de amostras testadas. Desta forma, quanto maior o valor do Kruskal-Wallis, maior a
possibilidade de que haja diferenca entre os grupos. O Kruskal-Wallis vem acompanhado do
p-value, que indica a possibilidade, em termos percentuais, que as médias populacionais dos
dois grupos tém de serem iguais.

Para efeito deste trabalho serd adotado como parametro de aceitacdo ou rejeicao de
hipéteses um p-value menor ou igual a 5%.

3.5 Coleta e Processamento dos Dados

Os dados foram extraidos do banco de dados da empresa de consultoria Economética.
Os calculos estatisticos foram processados utilizando os sistemas estatisticos Statistical
Package for Social Sciences (SPSS), versao 13 e Minitab Statistical Software, versao 13.2.

4. Analise e Interpretacao dos Resultados

4.1 Teste de Independéncia e Normalidade das Séries de Retornos

Para verificar a independéncia das observacdes, procedeu-se com o teste de
autocorrelacao das séries de dados. Os resultados sao apresentados nas Figuras 1 e 2:



Figura 1 — Autocorrelacao dos retornos do Ibovespa - dados de 2002 a 2007.
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Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 2 — Autocorrelac¢ao dos retornos do IBX-100 - dados de 2002 a 2007.
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Fonte: Elaborado pelos autores

A andlise das figuras acima permite verificar que ndo héd autocorrelacdo significativa
entre os retornos, tanto com o Ibovespa como com o IBX-100. Este fato possibilita assumir a
independéncia dos dados da amostra, o que valida as técnicas estatisticas utilizadas neste

trabalho.




Por sua vez, para verificar a normalidade das séries de retornos, procedeu-se com o
teste de Kolmogorov-Smirnov, utilizando intervalo de confianca de 95%. Os resultados sdao
demonstrados na Tabela 1:

Tabela 1 — Resultados dos testes de normalidade — dados de
2002 a 2007

Kolmogorov-Smirnov (Z)  p-value

Painel A: Ibovespa

Dias imediatamente 0,469 0,980
anteriores a feriados

Demais dias 1,663 0,008
Painel B: IBX-100

Dias imediatamente 0,353 1,000
anteriores a feriados

Demais dias 1,837 0,002

Fonte: elaborada pelos autores.

Verifica-se que o p-value do grupo composto pelos demais dias € inferior a 5% tanto
com o Ibovespa como com o IBX-100, fato que permite a rejeicao da hipdtese de normalidade
das séries de retornos. Apesar disso, considera-se que os testes paramétricos utilizados nesta
pesquisa sdo suficientemente robustos para funcionarem de forma satisfatéria em condicdes
de nao normalidade. De acordo com Moore (2005), os resultados dos testes paramétricos
adotados sdo exatos se a distribuicdo € Normal e aproximadamente corretos para amostras
grandes em outras formas de distribuicdo. As amostras que tiveram a normalidade rejeitada
podem ser consideradas grandes (1.440 observacgdes).

4.2 Testes paramétricos

Na seqii€ncia, as tabelas 2 e 3 apresentam os resultados dos testes F'da ANOVA e t de
Student.

Tabela 2 — Resultados da estatistica /' — dados de

2002 a 2007.
F p-value
Painel A — Ibovespa
Entre os grupos 1,303 0,254
Painel B - IBX-100
Entre os grupos 1,688 0,194

Fonte: elaborada pelos autores

Os p-values dos testes F, na tabela 2, indicam que as probabilidades que as médias dos
retornos tém de serem iguais entre os grupos sao altas (25,4% para o Ibovespa e 19,4% para o
IBX-100). Este resultado corrobora a hipétese nula, ou seja, ndo ha evidéncias da existéncia
da anomalia efeito feriado no periodo analisado.
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Tabela 3 — Resultados da estatistica t — dados de

2002 a 2007.
t p-value

Painel A: Ibovespa

Dias imediatamente 2,03 0,048
anteriores a feriados

Demais dias 2,40 0,016
Painel B: IBX-100

Dias imediatamente 2,43 0,019
anteriores a feriados

Demais dias 3,42 0,001

Fonte: elaborada pelos autores.

A tabela 3 mostra, por meio da andlise do p-value do teste ¢ de Student, que as médias
dos retornos dos dois grupos ndo podem ser consideradas diferente de zero, em nenhum dos
indices analisados, o que corrobora a ndo existéncia do efeito feriado no mercado acionério
brasileiro, no periodo analisado.

Desta forma, utilizando testes paramétricos, este estudo nao encontra evidéncias da
anomalia efeito feriado no mercado aciondrio brasileiro, diferente do que foi encontrado no
mercado norte-americano e diversos outros paises.

Na secdo seguinte € analisado o teste ndo-paramétrico.

4.3 Teste nao-paramétricos

O teste ndo paramétrico utilizado € o tradicional Kruskal-Wallis. Os resultados sao
apresentados na tabela 4:

Tabela 4 — Resultados do teste Kruskal-Wallis — dados de

2002 a 2007.

H p-value
Painel A — Ibovepa 0,80 0,370
Painel B — IBX-100 1,40 0,236

Fonte: elaborada pelos autores.

Na tabela 4, o baixo valor de H (0,80 para o Ibovespa e 1,40 para o IBX-100) e o p-
value elevado (37% e 23,6%, para Ibovespa e IBX-100, respectivamente), indicam que ndo ha
diferenca entre os grupos, o que corrobora Hy.

Assim, verifica-se que, tanto com os testes paramétricos como com O0s nao-
paramétricos, ndo hd evidéncias da existéncia da anomalia efeito feriado no mercado
acionario brasileiro.

11



5. Consideracoes Finais

O objetivo do presente trabalho foi a investigacdo, por meio de testes estatisticos
paramétricos e ndo-paramétricos, da existéncia do efeito feriado no mercado acionério
brasileiro. Foram utilizados retornos médios didrios do Ibovespa e do IBX-100, no periodo de
2002 a 2007. A analise dos resultados indicou evidéncias da ndo existéncia desta anomalia,
uma vez que as médias dos retornos dos dias imediatamente anteriores a feriados e dos demais
dias nao se mostraram estatisticamente diferentes, nos dois indices utilizados.

N

Este artigo contribui para a teoria de financas, a medida que agrega evidéncias
desfavordveis a generalidade da ocorréncia de anomalias em mercados aciondrios. Do ponto
de vista prético, os resultados podem auxiliar os investidores, sejam pessoas fisicas ou
juridicas, na defini¢ao da estratégia de gerenciamento de suas carteiras de investimento.

Vale ressaltar, que esta pesquisa ndo teve o objetivo de buscar causas do efeito feriado,
nem definir estratégias de compra e venda de acdes que possam resultar em ganhos anormais,
uma vez que outros fatores, como custos de transagdo, devem ser levado em conta.

Desta forma, os resultados encontrados talvez tenham despertado mais
questionamentos do que conclusdes, mas sem divida contribuiram para o desenvolvimento de
pesquisas futuras, dentre as quais pode-se citar a investigacdo das possiveis causas da ndo
existéncia do efeito feriado no mercado aciondrio brasileiro.
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