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RESUMO

O efeito segunda-feira é uma anomalia de calendario que desperta o interesse dos
pesquisadores em todo o mundo, que tentam identificar motivos racionais ou
comportamentais para entender o surgimento desse padrdo de retorno. Considera-se que tal
efeito é legitimado no mercado acionério; todavia, uma provocacao surge em descobrir se a
persisténcia ou ndo desse efeito é constatada em uma industria de crescimento continuo no
Brasil, nos chamados fundos de investimentos em acOes. Dessa forma, esta pesquisa tem
como objetivo analisar a relacdo da segunda-feira com a rentabilidade dos fundos de
investimentos em acgdes. Para tanto, a amostra foi composta por 174 fundos de agdes
brasileiros, totalizando 134.584 observacdes para dados diarios no periodo de 1° de janeiro de
2011 a 11 de julho de 2014. Ao utilizar a analise de regressdo com dados empilhados e
considerar as varidveis de controle apontadas pela literatura como relevantes, os principais
resultados mostraram que o efeito segunda-feira também ocorre no segmento de fundos de
investimento. Destacam-se, ainda, 0s seguintes apontamentos: (i) ha indicios de que o0s
gestores podem obter retornos anormais por meio da exploragdo do efeito segunda-feira nos
fundos de ac0es; (ii) existem sinais de que o gestor de fundos, no processo de tomada de
decisdo, é influenciado por vieses comportamentais ou atalhos mentais, apresentando
comportamentos tendenciosos e ndo seguindo uma racionalidade; (iii) os gestores podem
tentar obter retornos extraordinarios por meio de negociagdes efetuadas com informacdes dos
dias da semana; e (iv) os retornos dos fundos da amostra tendem a se mover na mesma
direcdo dos retornos do IBOVESPA. Este aspecto indica que os fundos de a¢des da amostra
possuem significativos investimentos em empresas com maiores indices de liquidez. Para
estudos futuros, recomendam-se, primeiramente, pesquisas em outros tipos de fundos de
investimentos. Sugere-se também verificar o impacto da tributacdo nos fundos de
investimentos e a aplicacdo de questionarios e/ou entrevistas para buscar constatacdes
empiricas de que o comportamento do gestor pode influenciar no surgimento e na persisténcia
das anomalias.

Palavras-chave: Efeito Segunda-feira. Finangas Comportamentais. Eficiéncia de Mercado.



ABSTRACT

The Monday effect is a calendar anomaly of the interest of researchers around the world, who
try to identify behavioral or rational reasons to understand the emergence of this recurrence
standard. It is considered that this effect is legitimized in the stock market; however, a
provocation arises to discover if the persistence (or not) of this effect is observed in a
continued growth industry in Brazil, in the stock investments funds. Thus, this research aims
to analyze the relationship of Monday with the return on investments funds. Therefore, the
sample was composed by 174 Brazilian investments funds totaling 134.584 observations for
daily data in the period from 1% January 2011 to 11 July 2014. Using regression analysis
with stock data and considering control variables identified as relevant in literature, the main
results showed that the Monday effect also occurs in the investment funds segment.
Furthermore, the following notes are highlighted: (i) evidences that managers can obtain
abnormal returns by exploiting the Monday effect in investments funds; (ii) indications that
the fund manager in the decision-making process is influenced by behavioral biases and
mental shortcuts, presenting tendentious behaviors and not following a rationality; (iii)
managers can try to get extraordinary returns through negotiations conducted with
information from the days of the week; and (iv) IBOVESPA variable had a positive sign, i.e.,
the funds returns of the sample tend to move in the same direction of IBOVESPA returns. This
aspect indicates that the sample equity funds has significant investments in companies with
higher liquidity indexes. For future studies researches on other types of investment funds are
recommended, identifying the impact of taxation on investment funds and the application of
questionnaires and/or interviews to seek empirical findings in which the behavior of the
manager can influence the emergence and the persistence of anomalies.

Keywords: Monday Effect. Behavioral Finance. Market Efficiency.
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1. INTRODUCAO

1.1 Apresentacdo do Tema e Problema de Pesquisa

A aplicagdo do termo “anomalia” foi introduzida no mercado financeiro por Kuhn em
meados de 1970, conforme aponta Keim (2006). De acordo com o referido autor, as
anomalias do mercado financeiro sdo padrdes temporais de séries dos retornos de titulos que
ndo sdo aceitos pelos modelos classicos da Moderna Teoria de Finangas (MTF).

Haugen (2000) postula as anomalias como uma evidéncia de comportamento que
contradiz os pressupostos tedricos da MTF. Pode-se, portanto, deduzir que os padrfes que ndo
se enquadram na definicdo da eficiéncia de mercado (comportamento racional na tomada de
decisdo) e sdo inconsistentes com a teoria das expectativas racionais de avaliacdo de ativos
séo chamados de anomalias.

De forma geral, a histdria de anomalias nos mercados financeiros mostra que elas
desaparecem ao longo do tempo (FAMA, 1991, 1998). Os defensores da Teoria Moderna de
Financas, por meio da Hipdtese de Mercado Eficiente (HME), asseveram que o mercado de
capitais precisa de mais tempo para reconhecer essas anomalias (pontos especificos), reagir e
voltar a condicdo natural de eficiéncia de mercado (FAMA, 1998).

As anomalias, de acordo com Carmona (2009), podem ser classificadas em: (i)
anomalias fundamentais ou valor, destacando a analise dos fundamentos da empresa; (ii)
anomalia técnica, isto é, anomalia obtida por meio da utilizacdo de ferramentas técnicas ou de
andlise gréfica, e (iii) anomalia calendéario, destacando o efeito janeiro, o efeito mudanga de
més e o efeito segunda-feira.

Reilly e Norton (2008) destacam que o efeito segunda-feira pode ser identificado
como o retorno médio menor da segunda-feira em relacdo aos demais dias da semana. Esta
anomalia foi discutida, com maior destaque, por Gibbons e Hess (1981) e ratificadas
posteriormente por outros pesquisadores (KEIM, 1983; BRAV; HEATON; LI, 2010).

Algumas explicagdes do efeito segunda-feira foram identificadas no mercado
acionario, sendo a causa deste efeito destacada no comportamento dos investidores (SOLNIK;
BOUSQUET, 1990; JOHNSTON, KRACAW; MCCONNELL, 1991). Tais explicagdes
sugerem a existéncia de investidores que tendem a fazer mais operacfes as segundas-feiras.
Além disso, eles sdo mais propensos a vender em vez de comprar apés o fim de semana
(MILLER, 1988; LAKONISHOK; MABERLY, 1990).
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Os estudos seminais desenvolvidos sobre o efeito segunda-feira com base na
rentabilidade do mercado de agdes, foram: Osborne (1962), Cross (1973), French (1980),
Gibbons e Hess (1981), Lakonishok e Levi (1982), Theobald e Price (1984). Ademais,
destaca-se ainda os estudos recentes sobre o tema, como por exemplo Baker, Rahman e Saadi
(2008), Hogholm e Knif (2009), Jones e Ligon (2009), Lai et al. (2012), Perez e Guerrero
(2013) e Narayan, Mishra e Narayan (2014). No Apéndice A deste trabalho, estes estudos
estdo descritos com maiores detalhes sobre objetivo principal, periodo, amostra, testes
estatisticos e principais resultados.

Contribuindo com o estudo do efeito segunda-feira, pode-se avaliar que a Teoria de
Financas Comportamentais est4 envolvida neste processo e preocupa-se em analisar estes
fendmenos transitorios que causam ineficiéncia de mercado (KAHNEMAN; TVERSKY,
1974). Conforme mencionam Barberis e Thaler (2003), os investidores processam decisfes
n&o racionais e estas influenciam diretamente no prego dos ativos.

Pesquisadores da area de Finangas argumentam que muitos padrdes de anomalias
estdo diretamente relacionados com o comportamento psicolégico e humano (ALPERT,;
RAIFFA, 1982; KAHNEMAN; TVERSKY, 1974, 1979; HIRSHLEIFER, 2001). Por
exemplo, no Brasil, a pesquisa de Damke, Eid Jr. e Rochman (2014) analisou a influéncia dos
vieses psicoldgicos e comportamentais nos gestores, e 0s principais resultados evidenciaram
que os gestores de fundos brasileiros apresentam os vieses de otimismo, aversdo ao
arrependimento, ilusdo de controle e confirmacdo.

Tem-se que 0 mercado de acdes pode ter um comportamento diferente dos fundos de
investimentos em relacdo ao efeito segunda-feira e que a reagdo dos fundos pode agregar
novos estudos para a comunidade académica. Contudo, nos principais periodicos da area de
financas, o referido efeito ainda parece néo ter sido explorado no segmento de fundos de
investimento.

Neste ponto, é importante destacar que o tema de fundos de investimento é foco de
estudos e pesquisas no cenario internacional (AGARWAL; NAIK, 2003; AGARWAL,
DANIEL; NAIK, 2010) e brasileiro (ROCHMAN; EID JR., 2006; VARGA; WENGERT,
2011; MALAQUIAS; EID JR., 2013). Além disso, a industria de fundos de investimento vem
apontando crescimento significativo ao longo dos ultimos anos (GOMES; CRESTO, 2010;
MALAQUIAS, 2012), apresentando assim uma potencial justificativa para o
desenvolvimento de pesquisas com foco nesta &rea. Sobre estes fundos, Eid Jr. (2014)
argumenta que, com excec¢do apenas das caréncias destacadas nos prospectos dos fundos, o

resgate de suas cotas € imediato.
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Uma categoria dentro de fundos de investimento que tem apresentado relevantes
pesquisas no cenario nacional e crescimento no mercado sdo os fundos de a¢cbes (MORAES,
2011), sendo que estes fundos direcionam a aplicacdo dos investimentos em acdes de
empresas listadas na BOVESPA, tendo perfis de investimento diferentes em cada tipo de
categoria (BESSA, 2012).

Os fundos classificados como acgdes deverdo ter como principal fator de risco a
variacdo de precos negociados no mercado a vista de bolsa de valores ou mercado de balcéo
organizado, destacando assim algumas caracteristicas como: (i) minimo de 67% da carteira
em acdes, bonus ou recibos de subscricdo, cotas de fundos de acdes e (ii) sem restricdo ao uso
de derivativos, conforme aponta a CVM (2014).

E importante mencionar a possibilidade de diversificacdo da carteira dos fundos de
acles, o que pode fazer com que o mesmo efeito observado no mercado de acbes nao
necessariamente seja refletido nas carteiras destes fundos, uma vez que eles podem apresentar
em sua composicdo de carteira ndo apenas renda variavel (a¢des), mas também renda fixa
(CDB, poupanga, etc.).

Diante do exposto, tem-se uma provocacdo relativa a um possivel padrdo de
comportamento em diferentes dias da semana — especificamente a segunda-feira, na
rentabilidade diéaria dos fundos de investimentos em acdes.

Observando-se os argumentos apresentados, considerou-se oportuno explorar o efeito
segunda-feira no segmento de fundos de acBes. Desta forma, a questdo que norteou a
realizacdo desta pesquisa foi a seguinte: qual a relacdo da segunda-feira com a

rentabilidade dos fundos de investimentos em agdes?

1.2. Objetivo Geral

Considerando o contexto apresentado na se¢do 1.1, o presente estudo tem por objetivo
analisar a relacéo da segunda-feira com a rentabilidade dos fundos de investimentos em acdes.
Para alcancar o objetivo proposto, foram selecionadas variaveis de controle para incluséo no
modelo econométrico, sendo elas:

(i) tamanho dos fundos, destacado pelo patriménio liquido (BODIE; KANE;
MARCUS, 2010; ELTON et al., 2012; MALAQUIAS; EID JR., 2013); (ii) taxa de
administracdo por fundo, valor este cobrado pelos servicos de administracdo e gestdo do
fundo (DALMACIO; NOSSA; ZANQUETTO FILHO, 2007; MALAQUIAS, 2012); (iii) taxa
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de performance, cobrada quando supera o benchmark acordado (SANVICENTE, 1999;
AGARWAL,; NAIK, 2005); (iv) FICFI - fundo de investimento em cotas de fundos de
investimentos (AMIN; KAT, 2003; MALAQUIAS, 2012); (v) idade do fundo, sinalizando
assim o tempo de existéncia do fundo no mercado (SAWICK; FINN, 2002; GUARANA,
2012; MILANI et al., 2012); e (vi) IBOVESPA, mensurado com base em sua rentabilidade
diaria (MORAES, 2011; CARVALHO, 2012). A ilustracdo da Figura 1 evidencia as variaveis

de controle analisadas na pesquisa.

Figura 1 - Variaveis analisadas na pesquisa

Efeito
Segunda-Feira \
Tamanho do
fundo (PL)
Taxa de
. Administracao
Rentabilidade Taxa de .
Performance > Varéaevels
A=
Controle
- - FICFI
Variavel dependente:
rentabilidade diaria
(retornos diarios). Chck ds
Utilizada para verificar Ene
um possivel padrao de
comportamento nos
diferentes dias da IBOVESPA
semana. /

Notas: Varidvel dependente: rentabilidade (retornos diarios); varidveis de controle: tamanho do fundo
(patrimdnio liquido), taxa de administracdo (remuneragdo dos servicos prestados de gestdo e administracdo), taxa
de performance (taxa cobrada pelo fundo quando supera um resultado pré estabelecido - benchmark), FICFI
(fundos de investimentos que investem em cotas de fundos de investimentos), idade do fundo (indicacdo de
tempo de existéncia do fundo no mercado) e IBOVESPA (rentabilidade diéria).

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para o desenvolvimento desta pesquisa, foram estruturadas as seguintes etapas
metodologicas: (i) selecionar a amostra de fundos de agdes; (ii) inserir as variaveis controle na
equacao; (iii) estimar os parametros para dados empilhados; e (iv) discutir os resultados com a
Teoria de Finangas Modernas e Comportamentais. A justificativa e relevancia deste tema séo

discorridas na segdo 1.3.



17

1.3. Justificativa e Relevancia

A justificativa para se analisar o efeito segunda-feira em fundos de investimentos em
acOes brasileiras foi motivada pelos seguintes aspectos:

(i) constatar se o efeito segunda-feira, amplamente discutido e evidenciado no
mercado de acgdes, persiste ou ndo em fundos de acdes, pois de acordo com as pesquisas
realizadas, o referido efeito nédo foi pesquisado neste segmento de fundos de investimentos;

(i) a influéncia dos vieses comportamentais dos gestores de fundos no processo de
tomada de decis&o de investimentos;

(iii) a explicagéo para a sele¢do do mercado de capitais brasileiro para a realizagéo do
estudo se baseia nas evidéncias de que as economias emergentes, em geral, oferecem
oportunidades de investimentos e diversificacdo superiores em compara¢do aos mercados
desenvolvidos no que tange o mercado acionario e fundos de investimentos, conforme
apontam Goetzmann, Li e Rouwenhorst (2001); e

(iv) a escolha do Brasil para esta pesquisa se baseia também no entendimento da HME
na sua forma semi-forte. Dentro desta forma, as informacGes publicas a respeito do valor de
uma cota de fundo ja deveriam estar refletido no seu preco, contrariando qualquer pressuposto
de ganhos acima da média do mercado, seja por meio de oportunidade de negociacdo ou pela
exploragdo de um possivel efeito segunda-feira nos fundos de acoes.

Assim, estes apontamentos sdo aceitos, conforme destaca Malaquias (2012), para
mercados financeiros desenvolvidos. Desta forma, a escolha do Brasil se justifica por ser um
pais que apresenta a forma semi-forte e com a presenca ja constatada de anomalias no
mercado de acOes. Neste contexto, pretende-se verificar se em fundos de ac¢Ges existe ou nédo a
persisténcias deste efeito.

Por fim, a relevancia da pesquisa se ancora na discussao das seguintes teorias:

i) MTF (VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1944; MARKOWITZ, 1952, 1959)
por meio da HME (FAMA, 1970, 1991), em um segmento de fundos de investimentos ainda
ndo pesquisado para o efeito calendario; e ii) Teoria de Financas Comportamentais,
destacando os possiveis vieses comportamentais e psicologicos (KAHNEMAN; TVERSKY,
1974, 1979) nos gestores de fundos de investimentos.

As duas teorias foram reunidas nesta pesquisa na busca pela explicacdo e discussao da
intersecdo entre elas — anomalia de mercado, isto é, um ponto especifico ou imperfei¢do de
mercado (DAMODARAN, 2010). Cumpre ressaltar ainda que esta pesquisa apresentou 0s

principais pontos de cada teoria, bem como a evolucgéo e as criticas ao longo do tempo.



18

Portanto, presume-se que esta pesquisa possa contribuir tanto em nivel teérico quanto
pratico para o tema abordado. Em nivel tedrico, espera-se contribuir com as pesquisas sobre
anomalias, por meio do Efeito Calendério, dentro do segmento de Fundo de Investimento e 0s
seus desdobramentos dentro da Finangas Modernas — HME e Finangas Comportamentais.

Quanto as contribuicdes préaticas, esperam-se as seguintes: (i) apresentar indicios de
que o0s vieses comportamentais e psicoldgicos dos gestores de fundos implicam no efeito
segunda-feira; e (ii) contribuir para que o gestor do fundo tome decisGes racionais com base
na variacdo da rentabilidade pelo efeito segunda-feira.

A par destas contribuicdes, serdo apresentadas as delimitacdes do estudo e a estrutura
do trabalho na sec¢do 1.4 para conhecimento do campo de atuagédo percorrido.

1.4. Delimitac6es do Estudo e Estrutura do Trabalho

A delimitacdo é o estudo e andlise do efeito segunda-feira especificamente nos fundos
de investimentos em acdes brasileiros referente o periodo de 01 de janeiro de 2011 até 11 de
julho de 2014. Salienta-se que ndo foi testado este efeito sobre todas as categorias de fundos
de investimentos brasileiros, pois buscou-se destacar particularmente os fundos que possuem,
na sua composicao, uma quantidade maior de agdes, para assim, verificar um possivel padrao
de comportamento nos diferentes dias da semana por meio da rentabilidade diaria.

Ao nivel tedrico, considera-se ainda que as pesquisas que irdo complementar a MTF e
Financas Comportamentais sdo: (i) anomalia de calendario, especificamente o efeito segunda-
feira (CROSS, 1973; FRENCH, 1980; GIBBONS; HESS, 1981; DAMODORAN, 2010); e
(if) fundos de investimentos, especialmente os fundos de acdes (MORAES, 2011; BESSA,
2012 e MILAN, 2012); (iii) as variaveis de controle utilizadas nesta pesquisa sao apenas parte
de um conjunto de variaveis que podem ser utilizadas na andlise da industria de fundos de
investimentos; e (iv) viés de sobrevivéncia, isto €, utilizacdo apenas de fundos que estdo em
atividade no mercado. O viés de sobrevivéncia ¢ a diferenca da performance dos fundos ativos
em relacdo ao total de fundos que existiu durante um determinado intervalo de tempo.

Portanto, apresentou-se na se¢do 1 a dimensdo e relevancia do tema, o problema de
pesquisa para a construcdo de todo arcabouco tedrico, o objetivo geral e etapas
metodologicas, a justificativa do trabalho, a delimitacédo e a estrutura geral da pesquisa. As
demais se¢des sdo apresentadas da seguinte forma: Revisdo de Literatura e Hipotese de

Estudo, Métodos e Dados, Resultados e Consideracoes Finais.
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2. REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESE DE ESTUDO

Esta secdo de revisdo de literatura e hipdteses de estudo se divide em cinco se¢es: a
primeira secdo versa sobre a parte conceitual do Comportamento Racional, a segunda se¢éo
apresenta-se um dos pilares da MTF — HME, a terceira se¢do destaca-se sobre o conceito de
Anomalias e suas implicagdes para o mercado financeiro, além das devidas consideragdes
sobre o efeito segunda-feira.

Na guarta secdo, ressaltam-se as implicacfes da Teoria de Financas Comportamentais
sobre o efeito segunda-feira e como o0s vieses comportamentais influenciam os investidores na
tomada de decisdo. Posteriormente, na quinta e uUltima secdo, discorre-se a respeito da
hipétese de estudo e variaveis de controle.

2.1. Comportamento Racional

O objetivo desta secdo € elucidar a possivel influéncia do comportamento racional no
processo de tomada de decisdo dos investidores no mercado de capitais. Pode-se afirmar que o
processo de decisdo demonstra a necessidade de fazer a melhor escolha de acordo com as
necessidades dos individuos, caracterizando assim o comportamento racional como uma
forma de conseguir as informag6es essenciais para a criacdo de perspectivas sobre as diversas
opcdes para a utilizacdo desta informacdo na tomada de decisdo.

Os pesquisadores da Teoria Tradicional de Finangas que discutem sobre o
comportamento racional afirmam ainda que os mercados de capitais, por sua vez, sdo
perfeitos e geram retornos financeiros ndo previsiveis (KEASEY; HUDSON, 2007;
HUDSON; MAIOLLI, 2010).

Os investidores racionais, a0 comprarem uma acdo, cota ou qualquer tipo de ativo,
processam as informac6es publicamente disponiveis e 0s possiveis erros de previsao sao
aleatorios e ndo resultantes de nenhuma acdo comportamental e/ou psicologica
(BERNSTEIN, 1997).

Neste contexto de analise do comportamento racional, a pesquisa realizada por
Bachelier (1900) evidenciou que é possivel estudar matematicamente o mercado em qualquer
momento, estabelecendo as leis das probabilidades de mudanca de pre¢os com o mercado em
dado momento. As suas contribui¢Ges analisaram as informagdes como meio de influenciar a

subida ou a queda dos valores no mercado e também a amplitude das flutuagdes, sendo que
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este conceito passou a ser chamado futuramente de hipotese de passeio aleatério ou randow
walk.

Por conseguinte, a argumentacdo do homem como agente econémico e que possui um
comportamento racional, atuando em um mercado racional, cresceu significativamente a
partir dos estudos evidenciados por Von Neumann (1928). Nesta linha, os estudos e analises
do mercado propiciaram evidenciar a sua racionalidade, pois 0s movimentos dos precos
acompanhavam um caminho aleatério e, portanto, ndo podiam ser previsiveis.

As pesquisas de Markowitz (1952) solidificaram um marco e a base da nova Teoria
Moderna de Finangas, com sua Teoria do Portfolio, na qual dizia que os investidores
deveriam diversificar seus investimentos para evitar riscos. O referido pesquisador apresentou
qgue os mercados financeiros ndao podem ser previstos, isto é, um investidor ndo poderia
auferir ganhos extraordinarios ou acima da média do mercado, bases estas dos pressupostos
da racionalidade e imprevisibilidade (MARKOWITZ, 1952, 1959).

Posteriormente, Sharpe (1964), ap6s ser apresentado a Markowitz (1952), transformou
0s ensinamentos deste sobre carteiras em uma teoria de comportamento de mercados. Com a
colaboracéo de Lintner (1965) e Mossin (1966) e baseado nas premissas de que o investidor é
racional, avesso ao risco e sempre procura maximizar o seu estado de bem estar, eles
formularam o modelo para avaliar ativos em condi¢fes de risco, denominado Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

No mesmo periodo do desenvolvimento e expansdo do modelo de precificacdo de
ativos - CAPM, descobriram-se estratégias que conseguiam obter, em média, retornos
anormais e positivos, sem a preocupacdo com qualquer tipo de risco, o qual alinhavam-se na
discussdao do modelo CAPM. A estes comportamentos de retornos anormais, deu-se 0 nome
de anomalias. Os defensores das anomalias argumentam que 0os mercados séo ineficientes ou
existem outros tipos de fatores de risco avaliados pelo mercado e ndo destacados no modelo
CAPM.

Ap0s esta analise inicial da teoria econdmica e financeira surgiu a HME, proposta por
Fama (1970), que representa até hoje um dos pilares de sustentacdo da Moderna Teoria de
Finangas. Portanto, o comportamento racional, um dos pilares da HME, sintetiza que a
racionalidade é essencial para a tomada de decisdo, pois 0 comportamento racional processa
as informacdes de forma objetiva, sendo que os possiveis erros da previsao do futuro sdo fruto
da aleatoriedade, e ndo oriundos de resultados influenciados por vieses comportamentais de
otimismo ou pessimismo, uma vez que os individuos racionais tomam as decisdes com base

em informac6es claramente definidas de acordo com suas necessidades (BERNSTEIN, 1997).
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Considera-se, entdo, que este comportamento pode ser compreendido como um
processo de tomada de decisdo que envolve as informacfes disponiveis, por meio da HME,
para identificar a escolha mais adequada. De forma geral, a HME ¢ influenciada pelo
comportamento racional, e essa influéncia e suas implicacdes para a MTF sdo destacadas na

secdo 2.2.

2.2. Hipdtese de Mercado Eficiente

Um dos temas mais discutidos na literatura académica na area de financas ao longo do
tempo € o conceito de mercados eficientes (KUKACKA; BARUNIK, 2013). A HME parte do
fundamento de que os individuos apresentam comportamento racional e ndo sdo capazes de
obter lucros anormais com base nas informagdes disponibilizadas no mercado.

Inicialmente, pondera-se que a HME foi definida por Fama (1970) e tem sido uma das
teorias mais importantes e documentadas em Financas ao longo dos ultimos quarenta anos
(URQUHART; HUDSON, 2013).

Sob a perspectiva da pesquisa de Fama (1970), a HME diz respeito justamente as
informacdes, ndo apenas ao tipo que esta informacao representa, mas também a qualidade e
velocidade com que elas sdo disseminadas entre os investidores. Para um entendimento da
eficiéncia de mercado, o autor a segmenta em trés categorias:

(i) precos anteriores ou passados; (ii) precos anteriores e todos 0s dados publicados no
mercado; e (iii) precos anteriores, dados publicos de mercado e informagdes privadas ou
privilegiadas. Fama (1970) propde que estas trés categorias juntas conseguem examinar o
fluxo de informagdes no mercado por intermédio de trés formas de HME: fraca, semi-forte e
forte, respectivamente.

A forma fraca da HME sustenta que o precos dos ativos refletem integralmente todas
as informacbes do mercado que podem ser obtidas, analisando-se os dados de negociacdes
passadas. A forma semi-forte possui 0 argumento de que os precos dos titulos refletem
integralmente todas as informagdes publicas, incluindo assim as observacfes e informacdes
passadas, divulgadas pelo mercado. Por fim, a forma forte engloba todas as formas anteriores,
nas quais o preco dos ativos reflete todas as informacdes histéricas (passadas), publicas e
privilegiadas, de forma que nenhum grupo de investidores teria acesso a informacdes
privilegiadas para a estruturagdo dos pregos.

Os desvios de precos do valor intrinseco devem ser aleatorios, independente da

influéncia sistematica da concorréncia no mercado financeiro ou de comportamentos de
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arbitragem, conforme assevera Fama (1970; 1991). O autor descreve, em relacédo a influéncia
da informacéo na precificacdo dos ativos, que se as discrepancias entre 0s pregos reais e 0s
valores intrinsecos sdo aleatorios por natureza, entdo o conhecimento destas informacdes
ajudaria os participantes mais habilidosos do mercado a prever o melhor caminho pelo qual os
precos reais poderiam seguir para os valores intrinsecos. Portanto, quando os investidores
mais habilidosos tentarem tirar proveito desta situacdo, eles irdo neutralizar tal
comportamento sistematico na série de precos e o mercado voltara a ser eficiente.

Em trabalhos posteriores, Fama (1991) revisou seus conceitos e atribuiu outras
nomenclaturas, quando reclassificaram o teste de eficiéncia fraca como teste de previséo de
retornos, o estudo da eficiéncia semi-forte como estudo de eventos ou estudo de anuncios e,
por fim, o teste de eficiéncia forte como teste de informacéo privada.

Contrariando a eficiéncia de mercado, em especial a forma semi-forte, os principais
estudos no mercado acionario que contradizem esta forma se enguadram na corrente de
pesquisas de anomalia de mercado, que sdo evidéncias da diferenca entre 0 preco previsto e
esperado de um ativo e o preco real (CARMONA, 2009).

Ressalta-se ainda que estes comportamentos anémalos foram aceitos por Fama (1998),
todavia ele assevera que o mercado continuaria a ser eficiente, pois este comportamento
andmalo seria gradativamente compensado pela influéncia dos investidores, tornando o preco
a voltar a patamares informacionais divulgado e conhecido por todos os participantes ou
agentes de mercado. Este comportamento andémalo ou anomalia de mercado é caracterizado
nesta pesquisa, conforme observa Damodaran (2010), como efeito calendario e, em

especifico, efeito segunda-feira.

2.3. Anomalias

Com o desenvolvimento da tecnologia no mercado financeiro, a partir da década de
80, as operagOes de compra e venda de ativos passaram por significativas automatizacoes,
aliadas a redes de frequéncia de alta velocidade e ao crescimento do processamento de
grandes volumes de ordens. Neste contexto, pesquisas cientificas detectaram a existéncia de
anomalias especificas no comportamento do retorno de ativos financeiros.

O conceito de anomalias, destacado por Brav, Heaton e Li (2010), apresenta as
anomalias do mercado financeiro como pontos especificos ou imperfei¢des identificadas pelos
agentes de mercado. Elas sdo caracterizadas por um padrdo, evidenciado no comportamento

de precos, de retornos anormais diagnosticados em periodos distintos.
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As anomalias também podem ser destacadas como pontos especificos néo
compreendidos pelo mercado que podem oferecer ganhos extraordinarios, caracterizadas pela:
(i) diferenca entre o preco previsto de um ativo e o0 seu preco real e (ii) padrdes de retornos
anormais e previsiveis. Shiller (2000) assevera que anomalia é uma constatacdo estatistica da

determinacdo incorreta dos precos de ativos pelo mercado. As principais anomalias de

mercado s&o classificadas conforme aponta o Quadro 1.

Quadro 1 - Principais Anomalias de Mercado

Anomalias de Tipo de

Mercado Caracteristica | Anomalia Definigdo

. Os retornos diéarios de ativos de risco sdo diferentes ao
Efeito - -
.| longo dos dias da semana. A maioria dos estudos detectou
. segunda-feira . . . S
Relacionadas a retorno menor nos primeiros dias e maior nos Ultimos.
- sazonalidade . .| Os retornos em janeiro sdo, em média, maiores que oS
Calendario Efeito Janeiro

persistente  nos

retornos nos outros meses do ano.

precos das agoes Efeito
Mudanca de | Afeta os retornos no final do més, geralmente superiores
Més aos retornos do inicio do més.
Acbesde | O retorno de agBes de empresas Value (indice book to
Valor e market — B/M - maior) é maior que o de empresas Growth

Relacionadas ao
valor da acdo e

Crescimento

(indice B/M — menor).

Efeito
Tamanho

O retorno de ac¢Oes de empresas pequenas € maior que o de
empresas grandes. Em alguns estudos este efeito €
relacionado com o efeito janeiro.

. | obtidas pela Reacdo exagerada as boas e mas noticias nos mercados
Fundamentais X . L - - . o A
aplicacéo da| Efeito sobre |acionarios. Os investidores ndo sdo totalmente racionais no
analise reacdo processo decisdrio e ddo mais importancia as informacdes
fundamentalista recentes.
A estratégia de venda de ativos com mau desempenho
Efeito passado e a compra dos que tiveram um bom desempenho,
momento |leva a retornos anormais positivos durante meses
subseqentes.
Mudancas de preco tendem a persistir apdés o anincio
Efeito inicial de novas informacgdes. AcOes com surpresas
Anlncio positivas tendem a subir vagarosamente 0s precos, e
surpresas negativas causam movimentos lentos para baixo.
Efeito Implica em um retorno superior no preco das acles que
Relacionadas as| Dividendos possuem maior dividend yield do que as que possuem
L menor dividend yield.
previsdes - ——
futuras Compra de um ativo num mercado a um prego mais baixo e
' . venda simultdnea em outro mercado a um prego mais
A baseando-se no| Arbitragem ~ i
Técnicas elevado. Pode envolver operagdes em mercados diferentes,
comportamento : o x
com riscos inferiores ao da especulacéo.
passado por

meio da analise
grafica

Estratégias
técnicas

Regras matematicas/estatisticas ou gréficas, aplicadas a
uma série historica de retornos, pressupdem a previséo do
comportamento futuro da mesma. Utilizada para testar a
forma fraca de eficiéncia de mercado.

Barreiras de
Preco

Oscila, de acordo com andlises graficas, dentro de um
suporte de alta e um de baixa, conhecido como resisténcia,
representada por um ndmero inteiro do indice, ou de
cotagéo.

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Fama, Cioffi e Coelho (2008).
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Conforme apontado no Quadro 1, as anomalias de mercado distinguem-se basicamente
em relagdo ao periodo sazonal de ocorréncia (dias, meses e anos), analise dos fundamentos da
empresa (relatérios contabeis, mercado, etc.) e analise técnica ou grafica (avaliacdo do preco
dos ativos por meio da leitura de gréaficos e indicadores).

A presenca de anomalias, conforme destaca Lo (2007), é a maior provocagao referente
a eficiéncia de mercado, ou seja, um modelo estdvel em um retorno de ativo que possa ser
confiavel, significativamente conhecido e sem poder de explicacao.

A Figura 2 destaca a sintese do posicionamento entre os defensores e contrarios da

HME referente as existéncia das anomalias e sua persisténcia ao longo do tempo.

Figura 2 - Anomalias e eficiéncia de mercado

-----------------------------------------------
R .

curtos periodos de tempo
: apenas suficientes para que 0s
Defensores «+ssssrsessrsessrnaaans ¢ agentes racionais aproveitem as
da HME ! oportunidades de arbitragem
: fazendo com que o prego

retorne ao equilibrio.

-----------------------------------------------

------------------------------------------------
o .

As anomalias perduram no
longo prazo pois  sdo
intrinsecos ao comportamento

e crenca dos investidores no  Frerrrerreesseeeseeessees Contrarios
seu processo de tomada de i a HME
decisao. :

------------------------------------------------

Fonte: Elaborada pelo autor.

Nota-se que as anomalias, conforme ilustra a Figura 2, sdo discutidas pelos defensores
e contrarios a HME, todavia, a discordancia baseia-se na sua persisténcia ao longo do tempo
(curto x longo prazo). Nesta linha, a anomalia de calendario, em especial, o efeito segunda-

feira, seréa discutido com mais detalhe na secao seguinte.

2.3.1. Efeito Segunda-feira

Uma das principais discussdes da anomalia de calendario refere-se ao efeito segunda-

feira. As evidéncias deste efeito no mercado acionario brasileiro e no mercado financeiro
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internacional motivam os pesquisadores a elucidar quais sdo as possiveis e reais explicagdes
dele, além de identificar as principais caracteristicas que possibilitam a sua persisténcia.

O corpo de evidéncias sobre os padrdes de retornos didrios dos precos levou a um
debate sobre as possiveis origens do fendmeno observado, sendo apresentadas diversas
explicagdes para definir este tipo de comportamento. As possiveis explicacfes incluem a
hipotese de liquidagdo apos o horario de mercado (LAKONISHOK; LEVI, 1982), os erros de
mensuracdo de acBes (ROGALSKI, 1984), a divulgacdo de informacBes no mercado
(PETERSON, 1990), a influéncia institucional dos investidores e o papel comportamental do
gestor de carteira e investidores (SIAS; STARK, 1995). A saber, o efeito segunda-feira, no
mercado de agdes, é caracterizado pela observacdo de que os retornos das agdes as segundas-
feiras sdo estatisticamente menores do que nos outros dias da semana.

A literatura internacional possui muitos estudos sobre a variacdo de retorno durante o
efeito dia da semana ou segunda-feira. Os primeiros trabalhos que documentaram este efeito
incluem Osborne (1962), Fama (1965), Cross (1973), French (1980), Gibbons e Hess (1981) e
Lakonishok e Levi (1982). Os estudos de Osborne (1962), French (1980) e Lakonishok e Levi
(1982) serdo descritos com maiores detalhes nos pardgrafos seguintes. Ademais, outros
estudos ja realizados sobre o assunto em &mbito internacional apresenta-se disponiveis no
Apéndice A.

Osborne (1962) afirma, em sua andlise, que a atencdo dos investidores institucionais é
menos ativa nas segundas-feiras, porque muitas vezes eles realizam sessdes de planejamento
estratégico nas manhas de segunda-feira. A amostra foi compreendida entre o periodo de 1958
& 1960 para as 12 maiores empresas listadas na NYSE. Os resultados evidenciados pelo autor
mostraram que os investidores ndo tomam decisdes de investimentos sem um conhecimento
acurado do mercado financeiro.

French (1980) fez parte do conjunto inicial de pesquisadores ao examinar o efeito
segunda-feira com maior nivel de detalhamento. Ele utilizou os retornos diarios do portfolio
da S&P para verificar se 0s retornos sdo gerados pela influéncia do efeito segunda-feira,
utilizando 6.024 observacdes referentes ao periodo de 1953 até 1977. Os resultados
evidenciaram a existéncia e persisténcia dos retornos negativos para segunda-feira,
contrariando assim a eficiéncia de mercado. Destaca-se ainda que os investidores poderiam ter
aumentado seus retornos esperados alterando o periodo de operacdes para investimentos.

As pesquisas de Lakonishok e Levi (1982) atribuem o efeito da segunda-feira na
diferenca entre o tempo de negociacdo e tempo de liquidacdo dos ativos. Os dados utilizados

da pesquisa foram os retornos diarios do mercado de agdes para o fechamento precos a partir
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do Centro de Pesquisa em Pregos de Seguranca dos Estados Unidos, e abrangeu o periodo de
julho de 1962 a dezembro de 1979. Os resultados apontaram que os precos futuros das acdes
do mercado, mesmo que utilizados dados ajustados, terdo efeitos diarios, isto é, a presenca do
efeito segunda feira.

Damodaran (1989) analisou se 0s anuncios de lucros e dividendos na sexta-feira sdo
mais susceptiveis de conter relatos de quedas associados com retornos anormais negativos em
relacdo aos demais dias da semana. A amostra incluiu as empresas que foram continuamente
listadas na base da Compustat para o periodo de janeiro de 1981 a dezembro 1985, analisando
também os dados de retornos didrios no Centro de Pesquisa em Seguranca e Precos dos
retornos diarios para 0 mesmo periodo, para 0 mercado norte-americano.

Os resultados apresentaram gque 0s anuncios feitos as sextas-feiras sdo associados com
as quedas nos lucros e dividendos trimestrais por acdo. Esta afirmacdo oferece credibilidade a
ideia de que as empresas relatam mas noticias nos finais de semanas. Além disso, evidenciou-
se que 0s retornos anormais negativos aparecem no dia seguinte de negociacdo, que
normalmente é uma segunda-feira. Portanto, este argumento esta favoravel com os retornos
menores, em média, nos dias de segunda-feira.

Lakonishok e Maberly (1990) analisaram algumas regularidades em padrdes de
negociagao de investidores individuais e institucionais relacionados com o dia da semana. Os
principais dados utilizados neste estudo consistem no volume de negociacdo diaria da NYSE.
Os dados foram coletados a partir da S&P no periodo de 1962 até 1986. Estes resultados séo
consistentes com o argumento de Osborne (1962), de que existe um dia da semana no
processamento de informagfes que apresenta retornos menores — o dia de segunda-feira. A
diminuicdo do indice S&P 500 as segundas-feiras é de cerca de 0,12 por cento sobre 0 periodo
1962-1986. Os autores ressaltam que este porcentual € equivalente a cinco centavos (expresso
em moeda americana) para uma acao tipica NYSE.

Outros autores apresentaram explicacGes para o efeito segunda-feira com base em
argumentos de economia e mercado, conforme apontam as pesquisas de Chen, Kwok e Rui
(2001), Hui (2005), Hogholm e Knif (2009), Lai et al. (2012), Perez e Guerrero (2013) e
Narayan, Mishra e Narayan (2014). O Apéndice A apresenta detalhes a respeito das principais
pesquisas na area, bem como os objetivos, amostras utilizadas e os principais resultados
obtidos.

No Brasil, foi constatado o efeito segunda-feira no mercado acionario por meio dos
estudos realizados por Lemgruber, Becker e Chaves (1988), Costa Jr. (1990). As pesquisas

mais recentes a respeito do tema foram desenvolvidas por Machado, Cordeiro e Lucena
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(2012), Martins e Oliveira (2013), Machado e Cordeiro (2014) e Santana e Trovati (2014). O
Apéndice B, por conseguinte, apresenta estes e outros estudos com informagdes sobre
objetivo, metodologia e principais resultados.

O Gréafico 1 apresenta os retornos médios diarios por dia da semana no mercado

acionario americano, ora evidenciados por Damodaran (2010):

Grafico 1 - Rentabilidade média por dia de semana para o mercado de agGes americano
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Nota: Retornos médios diarios por dia da semana entre o periodo de 1962 a 1978.
Fonte: Adaptado de Damodaran (2010, p. 147).

Conforme observa-se no Gréafico 1, a segunda-feira apresenta, em média, retornos
diarios menores e negativos dos ativos em relacdo aos demais dias da semana. Estes
resultados foram evidenciados no mercado de agGes americano, por meio da analise e da
distribuicdo dos retornos diarios do Standard and Poor’s (S&P), indice este composto pelas
acOes das 500 maiores empresas negociadas na Bolsa de Nova York.
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Os retornos médios diarios negativos também foram evidenciados no mercado

acionario brasileiro, conforme apontado no Gréfico 2:

Gréfico 2 - Rentabilidade Média Diéria por dia de semana para o mercado de agdes brasileiro
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Nota: Retornos médios diarios por dia da semana referente janeiro de 2005 até janeiro de 2009.
Fonte: Adaptado de Silva, Melo e Pinto (2010, p. 13).

Como se observa no Grafico 2, todos os dias apresentaram retornos positivos e
maiores com a excec¢do da segunda-feira, que forneceu retornos diarios menores e negativos.
Estes resultados foram evidenciados na carteira de a¢fes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA), especificamente para as acdes classificadas a partir da 112 posicao em termos de
valor e liquidez.

Comparando-se o Grafico 1 e o Gréfico 2, ambos apresentaram semelhancgas no que
tange a evidenciagdo do efeito segunda-feira nos seus respectivos mercados financeiros, além
de expressarem retornos negativos e menores na segunda-feira em relacdo aos demais dias da
semana. Estes resultados contrariam a HME e abrem espaco para que novas teorias possam
estudar esta anomalia a luz do comportamento dos investidores.

Em resumo, as possiveis explicacdes para o surgimento deste fendmeno, o efeito
segunda-feira, s&o: (i) a liberacdo de informacdes negativas sobre o final de semana e (ii) 0
viés comportamental e/ou atalhos mentais dos gestores em dar respostas aos investidores.
Para tanto, as explicagdes mencionadas anteriormente apresentam as seguintes implicages:

- baixa negociacdo de ativos, isto €, torna-se dificil para os grandes compradores ou
vendedores a execucdo das ordens porque as suas operagcdes movem significativamente os
precos. A relacdo desta implicagdo com a segunda-feira reside no fato de que os retornos
menores da segunda-feira sdo originados dada a oferta e/ou compra de ativos em maior

quantidades por meio dos grandes investidores;
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- procedimentos de liquidacdo apos o fechamento do mercado — after market. Somente
apos a liquidagdo das cotas ao fim do dia (periodo de fechamento ap6s o mercado) é possivel
constatar os retornos, em média, menores para o dia de segunda-feira.

- as vendas de ativos descobertos e especulativos. A especulacdes de precos de ativos,
que na maioria da vezes ndo representam o valor real, torna-se uma possivel oportunidade
para investidores obterem retornos anormais e possibilitarem o surgimento do efeito segunda-
feira. Adicionado a esta argumentacdo, destaca-se o0 viés comportamental de alguns
investidores em tomar riscos mais elevados em suas operagoes;

- as tendéncias de bid-ask spread, ou seja, as diferencas geralmente existentes no
mercado entre 0 ask - melhor oferta - e bid - melhor compra. Esta diferenca de compra e
venda de ativos com significativa liquidez promove a persisténcia, em dias de segunda-feira,
do referido efeito;

- erros de mensuracgé@o nos pregos das agdes. A mensuracdo equivocada por parte dos
gestores e/ou investidores na precificagdo dos ativos, utilizando-se e sendo influenciados por
meio de julgamentos precipitados (heuristica), possibilita a existéncia de retornos médios
diarios menores no inicio da semana;

- a concentracdo de relevantes decisbes de investimento nos fins de semana. A
esséncia desta implicacdo é predominantemente comportamental, pois o investidor e/ou gestor
ird aproveitar o final de semana para priorizar decisdes de investimentos e calibragem da
carteira de ativos, o que de certa forma, pode influenciar em retornos menores, na média, na
segunda-feira.

- 0s padrdes e distribuicdes de dividendos no mercado. A distribuicdo de dividendos
pode influenciar o comportamentos dos investidores, pois a divulgacdo dos possiveis lucros
e/ou prejuizos das empresas podem influenciar no surgimento do efeito segunda-feira.

Com base nas informacdes acima, o efeito segunda-feira € uma anomalia de calendario
evidenciada nos principais mercados de acGes, produzindo retornos menores em relacdo aos
demais dias e persistindo ao longo dos anos. Identificar este efeito em uma industria que
cresce exponencialmente, como a de fundos de investimentos no Brasil, reforca a motivacao
deste estudo, na possibilidade de relacionar este efeito com uma teoria que analisa a influéncia
do comportamento do investidor no surgimento e persisténcia desta anomalia.

Contudo, ha& explicacbes também provenientes da Teoria de Financas
Comportamentais para estes comportamentos. Sendo assim, analisar este vieses psicoldgicos e

comportamentais € de significativa importancia para compreender o processo de tomada de
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decisdo dos investidores. A proxima secdo se destina a elucidar conceitos e desdobramentos

no comportamento do investidor por intermédio da Teoria de Finangas Comportamentais.

2.4. Financas Comportamentais

Nas Ultimas décadas, houve um crescimento significativo no meio académico das
evidéncias de que a psicologia, por meio da analise das emogdes, crencas e comportamentos,
influencia diretamente o investidor no processo de tomada de decisdo de investimentos.

A discussdo do comportamento racional foi colocada em destaque pelos defensores
das finangas comportamentais, alegando que a racionalidade ndo é preponderante em todas as
tomadas de decisdes, pois existem a influéncia de vieses comportamentais neste processo de
decisdo (PASSOS; PEREIRA; MARTINS, 2012). A partir desta discussdo, Branch (2014)
argumentou que as financas comportamentais surgiram como uma tentativa de explicar
inconsisténcias aparentes entre a MTF e o comportamento do mercado financeiro mundial.

Estas inconsisténcias ou fenbmenos comportamentais ndo sao analisados por meio das
teorias tradicionais e/ou modernas, propiciando assim espaco para que as financas
comportamentais apresentem insights sobre por que e quando os investidores aplicam estas
crengas no seu dia a dia em investimentos (SHEFRIN, 2005).

Buscando compreender um pouco mais do comportamento decisério do ser humano,
Kahneman e Tversky (1974) comecaram a estudar o comportamento dos investidores de
modo a incluir aspectos psicoldgicos em suas analises, focando a tomada de decisdo a partir
do questionamento a respeito da racionalidade humana.

Esta foi a motivacdo inicial para entender a influéncia dos vieses comportamentais na
racionalidade do tomador de decisédo e a dificuldade em entender plenamente a situacdo
vivenciada pelo investidor. Estes vieses comportamentais destacados nas pesquisas de
Kahneman e Tversky (1974), e depois ratificados por Nofsinger (2006), Ferreira (2008) e
Chui, Titman e Wei (2010), incluem: percepcdes, convicgdes, modelos mentais do decisor,
emocdes, estado da mente, tendéncias ou atitudes que influenciam outros fendmenos,
memorias de outras decisdes e funcbes cognitivas.

Kahneman e Tversky (1974) evidenciaram que a maior descoberta da heuristica
(atalhos mentais) e dos vieses comportamentais € que as pessoas fazem julgamentos, e que
estas heuristicas influenciam os seus julgamentos, e consequentemente, produzem erros

sistematicos, destacando como exemplo o fato de que os investidores individuais podem
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conseguir auferir ganhos acima da média dos investidores. Estes ganhos consistentes sdo
caracterizados como anomalias pelos pesquisadores de finangas comportamentais.

De acordo com Pompian (2006), a compreensdo e influéncia das financas
comportamentais esta cada vez mais assimilada por gestores e investidores, 0 que de certa
forma, promove beneficios para todos os envolvidos. Nao ha duvidas de que a compreenséo
da psicologia afeta os resultados de investimentos dos investidores/gestores e geram ainda
insights que beneficiam este relacionamento.

Somados a estes estudos internacionais, ressalta-se que as pesquisas de financas
comportamentais no Brasil vem crescendo nos Gltimos anos, pois, de acordo com Milanez
(2003), o Brasil apresenta, de forma semelhante ao mercado norte-americano, um ambiente
propicio para o desenvolvimento de testes para a evidenciagdo de possiveis anomalias no
mercado financeiro.

Damke, Eid Jr. e Rochman (2014) identificaram os principais vieses comportamentais
e cognitivos que influenciam os gestores brasileiros. Por meio de um questionario aplicado
com 98 gestores de fundos de investimentos, os resultados evidenciaram 0s seguintes vieses:
otimismo, aversdo ao arrependimento, ilusdo ao controle e confirmacdo. Os demais vieses
comportamentais que influenciam a tomada de decisdo dos investidores e que ndo estdo
listados nas argumentacGes anteriores, constam no Apéndice C deste trabalho.

Os principais estudos sobre finangas comportamentais no Brasil, de acordo com
Dorow et al. (2010), foram desenvolvidos por Rogers, Securato e Ribeiro (2007), Fama4,
Cioffi e Coelho (2008), Martits e Eid Jr. (2009), Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012) e Herling,
Lima e Moritz (2013). Os objetivos das pesquisas mencionadas anteriormente, bem como as
amostras/periodos e principais resultados, podem ser visualizados no apéndice D.

As financas comportamentais, portanto, consideram que as anomalias do mercado
financeiro sdo frequentes e o comportamento dos investidores € o responsavel por estes
efeitos. Portanto, 0 comportamento e a persisténcia do efeito segunda-feira sdo influenciados
pelo comportamento do investidor no processo de decis&o.

Quando se pesquisa a Teoria de Finangcas Comportamentais, considera-se que 0
processo de decisdo do investidor esta envolto de influéncias comportamentais e
imperfeicdes, o que pode ser caracterizado como ndo racionalidade. Esta influéncia
comportamental, de maneira geral, impacta nas decisfes dos investidores de forma contraria
aos modelos da teoria de financas baseada na racionalidade humana.

O fato é que estas tendéncias comportamentais precisam ser sistematicamente

analisadas para verificar o grau de influéncia nos dias da semana, em especial na segunda-
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feira. Portanto, analisar o efeito segunda feira, partindo do pressuposto de que € uma anomalia
sustentada pela Teoria de Finangas Comportamentais, contribui com a pesquisa no sentido de
verificar a possivel existéncia deste efeito pautado na influéncia das emocGes e crencgas dos

investidores em um mercado até entdo ndo explorado — fundos de ac¢des no Brasil.

2.5. Hipotese central de estudo e variaveis de controle

Em concordancia com os recortes tedricos desenvolvidos nesta pesquisa, torna-se
relevante sinalizar algumas varidveis pesquisadas que apresentam relacdo entre os dias de
segunda-feira com a rentabilidade proporcionada pelos fundos de investimentos em acoes.
Para tanto, elas serdo descritas a seguir: a primeira hipotese como a principal e as demais,
variaveis de controle no decorrer da analise quantitativa do trabalho.

Para tanto, o argumento da primeira hipétese desta pesquisa esta fundamentando no
entendimento que a media dos retornos dos dias da semana é diferente. Esta afirmacdo de
hipdtese foi estabelecida com base nos estudos de Gibbons e Hess (1981), Keim (1983),
Abraham e lkenberry (1994), Lai et al. (2012), Perez e Guerrero (2013) e Narayan, Mishra e
Narayan (2014), os quais evidenciaram que, em média, a rentabilidade (no mercado de aces)
na segunda-feira é estatisticamente menor que nos demais dias da semana.

A esséncia econdmica desta variavel é suportada pelo fato de que o tomador  de
decisdo pode realizar as operacdes dos seus ativos levando em consideracdo ao fato que o
primeiro dia da semana apresenta retornos menores do que 0s demais dias da semana.

Esta é a principal hipOtese que sustenta e justifica a realizagdo deste trabalho.

Ademais, finaliza-se entdo esta primeira hipotese formalizando-a da seguinte forma:

H;: A rentabilidade média da segunda-feira é estatisticamente diferente da rentabilidade

média dos demais dias da semana.

Com relacdo as variaveis de controle, o Quadro 2 resume todas as variaveis utilizadas
na pesquisa, bem como o objetivo da sua aplicacdo, explicagdo da variavel, sinal esperado em

concordancia com estudos correlatos e as principais referéncias.
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Objetivo Descricéo E5|Salenrzaial do Principais referéncias
Analisar se o tamanho do | A rentabilidade possui relacéo Bodie, Kane e Marcus (2010);
fundo  influencia  a|positiva com o tamanho do + Elton el al (2012) e Malaquias
rentabilidade (controle) | fundo (patrimdnio liquido). e Eid Jr. (2013).

A rentabilidade possui relagdo Dalmacio, Nossa e Zanquetto
Analisar se a cobranga de | negativa com a taxa de - Filho (2007); Malaquias
taxas estd relacionada | administragdo. (2012).
com a rentabilidade [ A rentabilidade possui relacdo : .
(controle) positiva com a taxa de + Sar_mcente (1999); Agarwal e

Naik (2005).

performance.
Analisar se a dupla|A rentabilidade dos fundos . ) .
cobranga de taxas afeta a | FICFI é menor do que os fundos - ég]ig)e Kat (2003); Malaquias
rentabilidade (controle) | que ndo sdo FICFI. '
Analisar se a idade do A rentabilidade possui relagio Sawick e Finn  (2002);
fundo se relaciona com a negativa com a idade do fundo — Guarana (2012); Milani et al
rentabilidade (controle) ' (2012).
Analisar se 0
IBOVESPA se relaciona | A rentabilidade possui relagdo + Moraes (2011) e Carvalho
com a rentabilidade | positiva com o IBOVESPA. (2012).
(controle)

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com o Quadro 2, é oportuno discutir que os maiores fundos de investimento
tendem a apresentar melhores indicadores de rentabilidade e liquidez, conforme destacam
Bodie, Kane e Marcus (2010) e Elton et al (2012). Esta relagdo entre o tamanho do fundo de
investimento e a rentabilidade é positiva, no entendimento de que os maiores fundos de
investimentos proporcionam padrbes de rentabilidade superiores, sendo que duas possiveis
explicacOes para tal fenbmeno sdo os ganhos de escala e poder de barganha (MALAQUIAS;
EID JR., 2013). Em outras palavras, o volume do patriménio liquido do fundo pode promover
ganhos de escala, o que diminui significativamente os custos para o gestor e administrador do
fundo, determinando o aumento do lucro.

A taxa de administracdo, conforme argumentam Dalmécio, Nossa e Zanquetto Filho
(2007) e Malaquias (2012), quanto maior a cobranga desta taxa, maior tende a ser a corroséo
da rentabilidade bruta atingida pelos gestores de fundos, o que leva a uma relagcdo negativa
entre as variaveis. De forma geral, a esséncia econdmica desta variavel consiste que pelo fato
da taxa de administracédo influenciar negativamente o retorno dos fundos, esta cobranca torna-
se um ponto de andlise importante para o investidor no momento da escolha de um fundo de
investimento para aplicacdo dos recursos.

Com relacéo a taxa de performance, Sanvicente (1999) argumenta que espera-se que a
taxa de performance esteja associada positivamente com a rentabilidade obtida pelos gestores.

Esta associacdo positiva tambeém foi documentada por Agarwal e Naik (2005). Os autores
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evidenciaram a possibilidade de retornos positivos por meio da habilidade dos gestores em
ultrapassarem um benchmark previamente estabelecido com os cotistas.

Com relacdo ao fundos FICFI, Amin e Kat (2003) e Malaquias (2012) oferecem a
explicacdo de que estes fundos que investem em cotas de outros fundos estdo sujeitos a dupla
cobranca da taxa de administracdo, sinalizando assim a relacdo negativa que a rentabilidade
possui com os fundos FICFI. Os fundos de investimentos FICFI s&o aqueles que aplicam
recursos dos investidores em cotas de outros fundos a partir de uma selecdo que ofereca a
melhor relacéo risco e retorno.

No que tange a idade do fundo, Sawick e Finn (2002) corroboram novamente a relacéo
negativa da idade do fundo com a rentabilidade. Eles destacam que fundos mais novos tendem
a absorver maiores retornos do que os antigos, baseados na premissa de que aqueles possuem
ainda significativa expectativa de resultados positivos diarios, pois os fundos com maior
tempo possuem no seu histérico registros de perdas e prejuizos de investimentos.

Estes resultados estdo em linha com as pesquisas de Guarana (2012) e Milani et al.
(2012) sobre os fundos de investimentos brasileiros. Os autores argumentam que os fundos de
investimentos com gestdo ativa diminuem sua capacidade de oferecer maiores retornos
conforme 0s anos se passam (maior idade). Em outras palavras, os fundos mais novos no
Brasil apresentam retornos maiores do que os fundos antigos.

Por ualtimo, a varidvel IBOVESPA foi destacada por uma relacdo positiva com a
rentabilidade. Esta afirmacdo estd em linha com os resultados evidenciados por Moraes
(2011), o qual sugere que os gestores de fundos com benchmark em renda fixa obtém um
retorno liquido de taxas de performance e administragdo superior para seus cotistas e também
apresentam correlagdo com o Indice Bovespa. O fato do retorno excepcional, conforme
aponta Carvalho (2012), ser menor de acordo com a reducdo da confianga exibida ex ante
pelo gestor é interessante pois indica que, ndo somente 0s gestores sdo capazes de identificar
ativos mal precificados..

Ademais, a forma de mensuracdo de cada uma destas variaveis de controle sdo

explicadas na se¢do 3 de Metodos e Dados.
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3. METODOS E DADOS

3.1 Tipologia e Amostra

A presente pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo da segunda-feira com a
rentabilidade dos fundos de investimentos em acdes. Para tanto, foi necessario o acesso as
informacdes da base de dados dos fundos de investimentos em acOes e as fontes para extracéo
das variaveis utilizadas como controle no modelo, ora descritas na hipotese de estudo.

A coleta de dados dos fundos que fazem parte da amostra foi constituida pela consulta
ao Ranking de Fundos de EXAME 2013 e Sistema de Informagdo da ANBIMA (SI-
ANBIMA). Esta consulta e extracdo de dados foram obtidas para cada uma das categorias de
fundos por meio de um filtro com a utilizacdo de valores diarios para cada tipo de categoria,
sendo que esta ordenacdo foi extraida com a sequéncia de data e tipo de fundos.

O periodo de anélise envolveu as datas de 01 de Janeiro de 2011 a 11 de julho de
2014. A explicacdo para a selecdo deste periodo de analise a partir de 2011 se baseia em
utilizar o periodo apds a crise financeira mundial e a limita¢do dos dados em julho de 2014 se
justifica pelo periodo méximo disponibilizado pela ANBIMA (dados diarios) na época do
desenvolvimento da pesquisa.

O critério para a selecdo dos fundos de investimentos foi obtido por meio do Ranking
de Fundos da EXAME 2013, ranking este desenvolvido sob a supervisdo dos professores
William Eid Junior e Ricardo Ratner Rochman, do Centro de Estudos em Financgas (CEF) da
Escola de Administracdo de Empresas de S&o Paulo da Fundacdo Getulio Vargas —

EAESP/FGV. Estes critérios podem ser visualizadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Critérios para a selecdo dos fundos de investimentos

Critérios para a selecao de fundos
a. Constar da base de dados na ANBIMA com no minimo 12 meses de dados diarios

b. Néo ser fundo de previdéncia, off shore, FGTS, de privatizacdo, Fundos Fechados de Agdes, PIBB ou de
capital garantido.

c. Néo ser fundo automético ou que tenha programa de prémios.

d. Ser aberto a captacdo. Pretendemos que apenas fundos abertos & captacdo estejam no guia, entdo uma
checagem rigorosa é conduzida. O fundo tem que constar como aberto no SIANBID em pelo menos 3/4 do
periodo da amostra, além de estar aberto nos Gltimos 6 meses do periodo amostral.

e. Estar entre os 70% maiores fundos em PL das categorias Exame Ag¢Bes Ativo e Indexado e Multi e entre 0s
80% maiores fundos em PL nas categorias Exame Renda Fixa e DI e Curto Prazo (Money Market). Para este
e outros calculos sera utilizado o PL na data do fechamento do guia, 28/06/2013.

f. Ter na data de fechamento do Guia um PL igual ou superior a R$ 5.000.000,00.
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g. Por razdes editoriais 0 Guia Exame deve ter 1000 fundos, assim apds as duas analises anteriores retiramos
os fundos com 1 estrela e de menor PL, de tal forma a obtermos uma amostra com 1000 fundos.

h. N&o ter concomitantemente taxa de administragdo e de performance iguais a zero.
i. Ndo ser fundo mae ou MASTER, isto é um FI destinado apenas a aplicacdo de FICs.
j. Ndo ser fundo espelho, FIC criado por uma instituicdo para distribuir FI de outra.

k. Ter mais que 5 cotistas.

I. Ndo apresentar variacdo em seus principais parametros que seja considerada excessiva pelo Comité
Exame/GVCEF. A variagdo excessiva sera definida ad hoc pelo comité Exame FGV do Guia de Fundos.

Fonte: FGV/EXAME (2013)

A selecdo dos fundos e a exportacdo dos dados apresentaram uma amostra de 2.122
fundos de agdes. Em linha com o critério de selecdo adotado pelo ranking de fundos, no
Quadro 3, e como faz parte do objetivo da pesquisa explorar apenas os fundos de acdes,
resultou-se na escolha das seguintes sub-categorias para fundos de acGes: acfes IBOVESPA
Ativo, acOes IBRX Ativo, acdes Dividendos, acdes Livre, agdes Setoriais, agdes Small Caps e
acOes Sustentabilidade e Governanga.

As varidveis de controle que foram obtidas por meio da extracdo do SI-ANBIMA
foram: patriménio liquido (tamanho do fundo), taxa de administracdo, taxa de performance,
idade do fundo e status do fundo em ser FICFI ou ndo. No Quadro 4, estdo descritas as

variaveis de controle as respectivas formas de mensuracao.

Quadro 4 - Variaveis de controle e formas de mensuracao

Variaveis de Autores que ja

controle Definicgéo Mensuracdo utilizaram
Representado pela somatoria de
todas as cotas que foram
Patriménio | adquiridas pelos diversos

Liquido investidores, sendo que cada cota
representa um fracdo do PL
(ASSAF NETO e LIMA, 2011).
Remuneragio por Servicos
prestados de gestéo e
administracdo, sobre o PL, na|Representa a taxa méxima de
tomada de decisdes de | administracdo cobrada pelo
investimentos, gestdo de carteiras e | fundo anualmente.
obrigagoes administrativas
(REILLY e NORTON, 2008).

Sanvicente
Valor do PL administrado | (2002), Castro e
pelos fundos como uma proxy | Minardi (2009) e
para representar o seu tamanho. | Malaquias e Eid
Jr. (2013)

Dalmécio, Nossa
e Zanquetto Filho
(2007) e
Malaquias (2012)

Taxa de
Administracao

Valor da taxa média de
performance incorrida
pelo fundo no periodo de
analise.  Variavel  dummy
assumindo o wvalor 1 para
fundos que cobram taxa de
performance e zero para 0S
demais fundos.

Taxa cobrada nos termos do
regulamento, quando o resultado
do fundo supera um certo patamar
previamente estabelecido (CVM,
2013).

Sanvicente
(1999), e Agarwal
e Naik (2005)

Taxa de
Performance
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Fundos que, em vez de investir
diretamente nos ativos objetos de | Aplicada na forma de dummy : | Amin e  Kat
FICFI seu regulamento, optam por |0 - fundo nao é um FICFI; 1 -|(2003) e
adquirir cotas de outros fundos de | fundo é um FICFI. Malaquias (2012)
investimento (CVM, 2013).
Indicacdo do tempo de existéncia | Idade dos fundos, medida em SaW'Ck_ e Finn
Idade do . . o (2002); Guarana
Fundo que este fundo existe no mercado drfls desde a criacdo do fundo (2012): Milani et
(GUARANA, 2012). até 11/07/2014. !
al (2012).
O Ibovespa é o resultado de uma
carteira  tedrica de  ativos, | Mensurado com base nos
IBOVESPA elaborada de acordo com os |retornos didrios observados | Moraes (2011) e
critérios  estabelecidos  nesta|durante o  periodo  de | Carvalho (2012).
metodologia (BM&FBOVESPA, | 01/01/2011 até 11/07/2014.
2014).

Fonte: Elaborada pelo autor com base no SI-ANBIMA e Ranking de Fundos EXAME 2013.

Ap0s todas as segregacdes das varidveis e selecdo de todos os dados que foram
utilizados no Ranking de Fundos EXAME 2013, chegou-se a um numero total de 174 fundos
de acOes para andlise, totalizando 134.584 observacdes didrias. O Apéndice E fornece as
informacBes com relacdo ao Codigo ANBIMA e o respectivo nome de cada fundo da amostra.

O total de fundos da amostra sera explorado, por meio da analise da rentabilidade
diéria (varidvel dependente), para verificar possiveis comportamentos da segunda-feira em
relacdo aos demais dias da semana.

A base de dados foi construida e quantitativamente tratada no software STATA. Para
tanto, foi utilizado em um primeiro momento a varidvel dummy 1 para a segunda-feira e 0
para os demais dias da semana.

Em uma segunda analise, a analise da relacdo entre os dias da semana e a rentabilidade
se comportara da seguinte forma: uma variavel dummy para cada dia da semana (assumindo o
valor 1 para terca, 1 para quarta, 1 para quinta e 1 para sexta-feira, e zero para os demais dias
da semana, respectivamente), omitindo-se no modelo a variavel segunda-feira, objetivando
assim permitir também a comparacdo com os demais dias da semana.

Por fim, para encerrar esta secdo, a Figura 3 sintetiza a estrutura metodolégica adotada
para a pesquisa, bem como a sequéncia da obtencdo dos dados, relacdo com as variaveis
exploratorias que influenciaram a variavel dependente, procedimentos estatisticos e teste de

hipoteses.



Figura 3 - Classificacao geral da pesquisa com as hipoteses de estudo

Taxa de
Performance

Base de dados 1: Base de dados 2: Base de dados 3:
SI-ANBIMA Ranking Fundos IBOVESPA
(Fundos de Acdes) Exame 2013
PEI‘_tir(;E}?jr(l)lo Célcu_lp da IBOVESPA
Rentabilidade:
Observagdes
Taxa de diarias
Administracéo

FICFI

Idade do

Base de Dados
Completa:
Fundos de

Acoes

fundo

A média dos retornos do dia da

Hipdtese (Hy):

semana € diferente

Procedimentos Estatisticos:
1- Teste de Shapiro Wilk
2-Teste T
3- Anélise de Regressdo com Dados
Empilhados

Teste de Hipotese

Se ndo for possivel evidenciar o efeito
segunda-feira nos fundos de agdes

Se for possivel evidenciar o efeito
segunda- feira nos fundos de acGes

Conclusao: néo rejeita-
se a hipétese H;

Concluséo: rejeita-se a
hipo6tese H;

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Segundo a Figura 3, o Teste de Hipdtese em relacdo a hipdtese H; é descrito como a
média dos retornos do dia da semana é diferente. Apos os resultados obtidos por meio dos
procedimentos estatisticos, sera verificado o aceite ou rejeicdo desta hipotese.

Ap0s expor a composicdo da amostra, coleta de dados e extracdo dos dados de fundos
de acBes, bem como as segregacbes ou filtros aplicados nas varidveis que irdo controlar o
modelo estatistico, serd apresentada, na secdo 3.2, 0s procedimentos quantitativos.

3.2 Procedimentos Quantitativos

Para a mensuracdo da rentabilidade dos fundos de investimento, foi calculado o
retorno simples de cada fundo, conforme destaca Marques (2012).

O principal procedimento de andlise quantitativa aplicada foi a analise da regressao
(dados empilhados), estimando os parametros para todos os betas das equacdes, analisando
assim a relacdo entre a variavel dependente com as variaveis independentes ou exploratérias;

A Figura 4 ilustra os procedimentos estatisticos utilizados na pesquisa, bem como a

linha cronoldgica de atuacdo de cada um.

Figura 4 - Resumo dos procedimentos quantitativos

Distribui¢do normal dos dados diarios
(rentabilidade) dos fundos de acdes?

Teste Shapiro Wilk e
Teste T

Sim Nao

Analisar a relacéo da
segunda-feira com a
rentabilidade dos
fundos de
investimentos em acGes

: Estimador da Equacéo:
Eq.1 Variéavel dependente x
controle
Pooled
Data

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A Figura 4 representa os procedimentos estatisticos da pesquisa. Com base no nimero
de observacdes selecionadas, € analisado se a variavel dependente — rentabilidade — apresenta

distribuicdo de retornos proximo da distribuicdo normal ou néo.

3.2.1 Teste de Shapiro Wilk e Teste T

O teste de Shapiro-Wilk é um teste que analisa se os dados possuem uma distribuicao
de retornos préxima a distribuicdo normal (SHAPIRO; WILK, 1965). Segundo Leotti, Birck e
Riboldi (2005), esse é o teste com melhor poder explicativo para dados normais e nao-
normais. Para a referida pesquisa, este teste de normalidade sera aplicado a um nivel nominal
de significancia estatistica de 0,05 ou 5%.

Com relacdo ao Teste T, a sua aplicacdo foi adequada para identificar se as diferencas
dos resultados médios diarios apresentam diferengas significativos, pois de acordo com
Dancey e Reidy (2006), este teste é utilizado para verificar possiveis diferencas entre as

médias amostrais.

3.2.2 Anaélise da relacdo entre a segunda-feira rentabilidade e variaveis de controle

Com base na Equacdo 1, foi possivel estimar a relacdo da varidvel dependente —
rentabilidade — com as variaveis de controle dispostas no final do referencial tedrico, bem
como a variavel principal do estudo: segunda-feira. Desta forma, foram desenvolvidas
algumas equacdes para exploracdo do teste da hipdtese central H; (a rentabilidade média da
segunda-feira é estatisticamente diferente da rentabilidade média dos demais dias da semana),
com as variaveis de controle.

Nesta linha, estruturacdo da Equacdo 1 contribuiu para analisar a influéncia que cada

uma das variaveis de controle exercem sobre a variavel dependente.

rent = Py + Plter + P2qua + P3qui + Pdsex +P5(pl) + P6(tx_adm) + P7(tx_perf) + P8(ficti)
+pB9(idade fundo)+ B10(ibovespa ret)+ ep

D)

Em que: rent (rentabilidade diaria), B1 (ter), B2 (qua), B3 (qui) e B4 (sex): varidveis dummy, assumindo o valor 1
para o respectivo dia da semana e o valor 0 para os demais dias; foi omitida no modelo a variavel seg (segunda-

feira), com o propodsito de se permitir a comparagdo com os demais dias da semana; B5 (pl) = patrimonio liquido
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do fundo, como uma proxy para representar o seu tamanho; f6 (tx adm) = variavel que representa a taxa
maxima de administragdo cobrada pelo fundo anualmente; B7 (tx_perf) = variavel dummy, assumindo valor 1
para fundos que cobram taxa de performance e zero para os demais fundos; B8 (ficfi) = varidvel dummy,
assumindo valor 1 para Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento e 0 para os demais; 9
(idade_fundo) = idade dos fundos, medida em dias desde a criagdo do fundo até o dia de 11/07/2014; B10
(ibov_ret) = rentabilidade diaria e ep; = termo de erro.

ApoOs a apresentacdo da equacde, a secdo 3.2.3 versara sobre modelo agregado

“pooled” ou empilhado.

3.2.3 Modelo “pooled”

Com o fim de oferecer robustez a presente pesquisa, foram estimados os modelos em
forma de dados em painel na analise de resultados. E necessario especificar suposicdes acerca
do modelo geral, com o objetivo de tornd-lo mais adequado para estimacdo em fundos de
investimentos. Entre os modelos que combinam dados de séries temporais e dados em corte
transversal, sera utilizado o Modelo agregado “pooled” ou empilhado.

Primeiramente, sdo apresentados os estimadores por meio do formato pooled, ou seja,
admitindo-se todos os anos como um cross section. Os dados cross section, obtidos de forma
independente em diversos periodos do tempo, possibilitam ser analisados por meio de dados
empilhados, pois algumas variaveis podem se alterar ao longo do tempo (GUJARATI;
PORTER, 2011).

Para fins de robustez do modelo, foram aplicados os testes de multicolinearidade para
gue nenhuma das variaveis independentes ou exploratérias expliquem a mesma funcéo do que
outra. Para tanto, a analise da auséncia de multicolinearidade (Teste VIF — Variance Inflation
Factor), considerando o valor de segregacdo igual a 10. Ou seja, a analise Multicolinearidade
é aplicada quando, no modelo econométrico, exista a possibilidade de duas ou mais variaveis
explicativas do modelo possuirem correlacdo entre si (GUJARATI; PORTER, 2011). Para
efeito de correcOes e ajustes de heterocedasticidade, foi aplicado o comando no STATA
robust, amenizando os residuos em homocedasticos, isto €, distribuicdo de residuos como
uma variancia constante, conforme destacam Hill, Judge e Griffiths (2010). O Quadro 5

apresenta os procedimentos de analise quantitativas aplicadas no estudo.



Quadro 5 - Procedimentos de andlise quantitativa aplicados

Metpd_o Fundamento Estudo _A,\utor'es que
Estatistico ja aplicaram
Teste de . ~ . T .
. Analisar se os fundos de a¢Bes possuiam distribuicdo de | Shapiro e .
Shapiro sxima da distribuica | ik Pires (2013)
Wilk retornos proxima da distribuicdo norma Wilk (1965)
Avaliar as diferencas entre a média de grupos, L
Teste T | verificando assim a possivel significancia estatistica entre Gujarati e D_ancey €
cle Porter (2011) | Reidy (2006)
Medidor do nivel de colinearidade entre os regressores de
uma equacao, verificando o quanto de um da variancia de Favero .
Teste VIF um estimador € influenciada pela presenca de (2013) Lima (2014)
colinearidade de outros regressores.
Dados A estimagdo é feita assumindo-se que 0s parametros séo Guiarati
. L S . ujarati e .
empilhados | comuns para todos os individuos, isto €, o intercepto é o Camilo (2012)
Porter (2011)
(pooled) | mesmo para toda a amostra.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Cumpre ressaltar que o Quadro 5 ilustra, além do fundamento explicativo de cada um

dos métodos estatisticos, os estudos que ja fundamentaram e evidenciaram 0s presentes

tratamentos estatisticos e os autores que ja aplicaram nas respectivas metodologias e

resultados. Além disso, fornece também os métodos que serdo aplicados para testar a hipotese

da pesquisa, o qual reside na analise com dados empilhados.

A secdo 4 evidencia os resultados encontrados, por meio dos tratamentos estatisticos,

para a hipdtese central de estudo e os resultados dos sinais das varidveis de controle, baseadas

na teoria e destacada pelas referéncias dos autores.
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4. RESULTADOS

Este capitulo tem como objetivo analisar e discutir os resultados evidenciados, por
meio das secOes 4.1 e 4.2, da relagdo da segunda-feira com a rentabilidade proporcionada

pelos fundos de investimentos em agdes.

4.1 Analise descritiva das variaveis do estudo

De acordo com a base das observagdes construidas, foi possivel calcular e apresentar as
tabelas descritivas e destacar as varidveis aplicadas no modelo, por meio da rentabilidade
diaria dos fundos de acGes, referentes ao periodo de 01 de janeiro de 2011 até 11 de julho de
2014. Estas observacdes foram transferidas para o software STATA® no qual passaram a
receber o tratamento quantitativo adequado.

Por meio do teste de Shapiro-Wilk, analisou-se se as observacdes dos fundos de acGes
possuiam distribuicdo de retornos proximos da distribuicdo normal. O resultado do teste de
normalidade concluiu que a distribuicdo dos retornos mostrou-se diferente da distribuicéo
normal.

Assim, foi organizada a estatistica descritiva para a variavel dependente da pesquisa:
rentabilidade diaria. Foram utilizadas 134.584 observacGes didrias para os cinco dias da
semana, apresentando-se os resultados médios de cada um dos dias, desvio padrdo, minimo e

maximo de observacdes, conforme destacado na Tabela 1:

Tabela 1- Rentabilidade diaria, por dia da semana

Intervalo de Confianca da

0 Erro -
Dia_semana N Média Desv. Min. Méax. padrédo da — Media —
observ. Pad. 0 Limite Limite
Média . .
Inferior Superior
Seg. 27.101 -0,0167 1,0252 -9,6350 7,9829 0,006227532 -0,028905962 -0,004494038
Ter. 26.794 0,0128 0,9715 -6,4103 8,2202 0,005935045 0,001167311 0,024432689
Qua. 27.068 -0,0107 0,8843 -12,9543 8,4156 0,005374914 -0,021234832 -0,000165168
Qui. 26.915 0,1087 11,0671 -7,8071 6,1108 0,006504410 0,095951356 0,121448644
Sex. 26.706 0,0304 0,8741 -4,5421 6,2917 0,005348804 0,019916344 0,040883656
Geral 134584  0,0247 10,9686 -12,9543 8,4156 0,002640266 0,019525078 0,029874922

Fonte: Elaborada pelo autor.

O resultado da Tabela 1, segmentado por dias da semana, apresenta valores de minimo e

maximo com relativa distdncia, o que, de certa forma, pode-se inferir uma significativa

dispersdo dos dados em relagdo & média. Uma segunda observagdo, com base na Tabela 1, é
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que a segunda-feira, na média, possui 0 retorno menor que os demais dias da semana sem 0
controle de qualquer tipo de varidvel explanatéria. Esta constatacdo se aplica também ao dia
de quarta-feira, em relacdo aos dias de terca, quinta e sexta-feira.

Analisando-se o intervalo de confianca, por meio do erro padrdo e dos limites inferiores
e superiores, constatou-se estatisticamente a evidéncia do efeito segunda-feira em relagcéo aos
demais dias da semana, exceto para quarta-feira. Contudo, serdo incluidas as varidveis de
controle para verificar se ha persisténcia deste resultado.

Para efeito de comparacdo das médias entre a segunda-feira e cada dia da semana, foi
realizado o teste de comparacao de médias, conforme evidencia a Tabela 2, com o objetivo de
verificar as possiveis diferencas das medias da rentabilidade entre os dias relacionados,
evidenciando assim a existéncia ou ndo de significancia estatistica entre a segunda feira e 0s

demais dias da semana.

Tabela 2 — Comparacdo de médias entre a segunda-feira e 0os demais dias da semana

Dia semana Média Estat. t Signif.

Seg. 00167 49 0001
Ter. 0,0128
Seg. 00167 5734 0463
Qua. :0,0107
Seg. 00167 43937 0,000
Qui. 0,1087
Seg. 00167 5746 0,000
Sex. 0,0304

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme ilustrado na Tabela 2, e em linha com a analise ja realizada pelos intervalos
de confianga, a segunda-feira comparada com cada dia da semana apresentou significancia
estatistica, isto é, ha diferenca estatistica entre as médias da segunda-feira e os demais dias da
semana, com excecdo da comparacdo da rentabilidade média da segunda e quarta-feira, as
quais apresentaram auséncia de nivel nominal de significancia.

Complementando a anélise da segunda-feira em relacdo aos demais dias da semana, o
Grafico 3 contétm os retornos médios diarios, destacando o dia de segunda-feira,
estatisticamente menor, em relacdo aos demais dias da semana para fundos de acdes (a) e

mercados acionarios (b e c).
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Grafico 3 — Graficos dos retornos médios diarios, destacando o dia de segunda-feira menor em relagdo aos

demais dias da semana para fundos d e mercados acionarios
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(a) Rentabilidade Média Diéria por dia de semana para os fundos de acBes brasileiros. Entre parénteses foi
evidenciada a quantidade de dias para cada dia da semana disponivel na base de dados; (b) Rentabilidade Média
Diéaria por dia de semana para o mercado de a¢cBes americano; e (c) Média Diéria por dia de semana para o
mercado de a¢es brasileiro.

Fonte: (a) Elaborada pelo autor, (b): Damodaran (2010, p. 147) e (c): Silva, Melo e Pinto (2010, p. 13).

Nota-se, de acordo com o Grafico 3 (a) que a segunda e a quarta-feira possuem, na
média, os menores retornos que 0s demais dias da semana para os fundos de acdes, sendo uma
possivel argumentacdo dizer que nos fundos de acdes, por exemplo, o cotista que solicitar na
sexta-feira o resgate das cotas e recomprar na segunda-feira, podera conseguir, em média, um
ganho de mercado por meio de uma desvalorizagdo significativa do valor da cota em
negociacdo (retorno menor/dia).

Este ganho de mercado sera minimo, em termos percentuais, se analisado com base
em apenas o valor de uma cota. Contudo, caso o volume de cotas seja expressivo, este ganho
podera ser significativamente maior. Porém, destaca-se que esta argumentacdo é resultado
prioritariamente de resultados quantitativos.

A semelhanca de retornos dos graficos, em ambos 0s casos negativos, traz a discussdo
de uma possivel relagdo com o fato dos investidores conhecerem esta anomalia, pois no
mercado acionario ela foi conhecida e debatida, conforme referencial tedrico apresentado na
secdo 2, sendo que a industria de fundos de investimentos ainda carece de uma discussao
maior sobre este efeito e os principais desdobramentos desta anomalia.

Uma possivel explicagdo para esta variacdo de retornos, expressa nos Graficos 3 (a),
(b) e (c), estd na diferenca do comportamento dos investidores que aplicam seus
investimentos no mercado acionario dos investidores que, por sua vez, aplicam em fundos de
investimentos. E certo que as segundas-feiras possuem mais noticias para analise e tomada de
decisbes, o que de certa forma reduz as operacdes no mercado financeiro e as operacdes de
compra e venda tendem a ser menores. Contudo, o que diferencia os retornos (negativo e
positivo) pode ser explicado pela influéncia que os vieses comportamentais ocasionam no

comportamento dos tomadores de decisdo para ambas aplicacoes.
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Esta evidéncia serd explorada de forma mais detalhada na secdo 4.2, com base nas

andlises e estimacao das regressdes com dados empilhados.

4.2 Andlise e discussao da hipdtese central da pesquisa e variaveis de controle

A Tabela 3 contém a estatistica descritiva das variaveis de controle (tamanho do fundo
- patrimonio liquido, taxa de administracdo, taxa de performance, FICFI, idade do fundo e

IBOVESPA) a serem utilizadas no modelo quantitativo.

Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis de controle do estudo

Variavel Qtd. Fundos Qtd. Obs. Média Desv. Pad. Min. Max.
In_pl 174 134.584 18,4062 1,0158 16,1660 20,8102
tx_adm 174 134.584 1,9787 0,9075 0,0500 6,0000
tx_perf 174 134.584 0,4816 0,4996 0,0000 1,0000
ficfi 174 134.584 0,5112 0,4998 0,0000 1,0000
idade_anos 174 134.584 8,4124 6,1593 0,7500 35,0000
ibov_ret 174 134.584 -0,1321 1,3819 -8,0851 5,0998

Notas: In_pl: logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo em 01/01/2013, como uma proxy para
representar 0 seu tamanho; tx_adm: taxa maxima de administracdo cobrada pelo fundo anualmente; tx_perf:
variavel dummy, assumindo valor 1 para fundos que cobram taxa de performance e zero para os demais fundos;
ficfi: variavel dummy, assumindo valor 1 para Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento e 0
para os demais; idade_anos: logaritmo neperiano da idade dos fundos, medida em dias desde a cria¢do do fundo
até o dia de 11/07/2014; e ibov_ret: rentabilidade diéria do IBOVESPA.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Cada uma das variaveis disponiveis na Tabela 3 varia de fundo para fundo, mas séo
constantes dentro do mesmo fundo. Por exemplo, a idade do fundo, neste estudo, ndo variou
ao longo do periodo analisado, sendo uma constante para representar esta caracteristica
durante todo o periodo (ja que a variagdo no tempo, em dias, € comum a todos os fundos). O
mesmo se aplica as outras variaveis.

Destaca-se na Tabela 3 que: (i) 51% dos fundos da amostra se enquadram na categoria
de FICFI; (ii) a taxa de administracdo média cobrada pelos fundos é de 1,97% ao ano; (iii)
48% da amostra cobram taxa de performance de seus cotistas; e (iv) aproximadamente 8,4
anos é a idade média dos fundos de acoes.

Depois de evidenciar e a estatistica descritiva das variaveis, partiu-se para a analise e
discussdo da hipotese principal bem como das variaveis de controle destacadas ao final do

referencial tedrico, conforme aponta a Tabela 4.
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Tabela 4 - Resultado do modelo econométrico para dados empilhados — Pooled (variaveis dummy dos dias
da semana de terca a sexta)

Dummies para demais

Dummy para Segunda Feira Omitida dias da semana Omitidas

Variavel Erro
Coef. Padr Estat. T Signif Coef. ErroPadr. Estat. Signif
Beta R : ' ' Beta Robusto T '
obusto
Seg -0,0505 0,0042 -11,91 0,0000
Ter 0,0582 0,0053 10,79  0,0000
Qua 0,0320 0,0051 6,22 0,0000
Qui 0,0252 0,0054 4,64 0,0000
Sex 0,0870 0,0052 16,60  0,0000
In_pl 0,0057 0,0017 3,38 0,0000 0,0058 0,0017 3,38 10,0010
tx_adm 0,0009 0,0018 0,49 0,6260 0,0009 0,0019 0,49 0,6230
tx_perf 0,0051 0,0035 1,47 0,1430 0,0052 0,0035 1,47 0,1420
Ficfi 0,0067 0,0034 1,92 0,0550 0,0067 0,0035 1,92 0,0550

idade_anos | -0,0015  0,0021 -5,20 10,0000 -0,0016 0,0003 -5,20 10,0000
Ibov_ret 0,5451  0,0322 255,10 0,0010 0,5444 0,0021 255,04 10,0000
Cons -0,1087  0,0003 3,38 10,0000 -0,0582 0,0321 -1,81 10,0700

Notas: varidvel dependente: rentabilidade diéria; seg, ter, qua, qui e sex: varidveis dummy, assumindo o valor 1
para o respectivo dia da semana e o valor 0 para os demais dias; foi omitida no modelo a varidvel seg (segunda-
feira), com o proposito de se permitir a comparacdo com os demais dias da semana; In_pl: logaritmo neperiano
do patriménio liquido do fundo em 11/07/2014, como uma proxy para representar o seu tamanho; tx_adm: taxa
méaxima de administracdo cobrada pelo fundo anualmente; tx_perf: varidvel dummy, assumindo valor 1 para
fundos que cobram taxa de performance e zero para 0s demais fundos; ficfi: variavel dummy, assumindo valor 1
para Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento e O para os demais; idade_fundo: logaritmo
neperiano da idade dos fundos, medida em dias desde a criagdo do fundo até o dia de 11/07/2014; e ibov_ret:
rentabilidade di&ria do IBOVESPA.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 4 apresenta os resultados para a analise de regressdao mdltipla, dentre os
quais se pode destacar: a segunda-feira apresentou uma rentabilidade média inferior a
rentabilidade dos demais dias da semana (terca, quarta, quinta e sexta), pois 0s betas de todos
os dias da semana foram positivos e estatisticamente significativos em comparagdo com o
beta de segunda-feira. Quando apenas a variavel dummy para segunda feira foi evidenciada no
modelo (sendo omitidos os demais dias da semana), foi possivel constatar o seu beta negativo
e significativo. Estes resultados ancoram a presenca do efeito segunda-feira no segmento de
fundos de investimentos em acdes.

O r-quadrado apresentando como resultado da equacgéo foi de 60,45% (e de 60,40%
quando as demais dummies para os dias de terca a quinta foram omitidas). Sem a incluséo da
variavel de controle IBOVESPA, o r-quadrado ficou abaixo de 5% (nos dois modelos). Essa
evidéncia ampara a constatacdo de que os fundos de a¢bes possuem quantidades expressivas
de suas carteiras investidas no mercado de acdes, mesmo com a opcao de parte de sua carteira

poder ser investida em outras alternativas.



49

E oportuno ressaltar o papel da variavel IBOVESPA como variavel de controle do
modelo econométrico. Apo6s a sua insercdo, a quarta-feira deixou de ser estatisticamente
significativa e negativa para ser, na média, estatisticamente positiva em comparacdo com a
segunda-feira. Possivelmente, a inclusdo da rentabilidade do IBOVESPA no modelo permitiu
0 controle por efeitos que ocorrem no mercado de capitais para evidenciar apenas um
comportamento que se mostrou caracteristico dos fundos de agdes: retornos medios menores
(e negativos) em dias de segunda-feira. Com relacdo a multicolinearidade, foi aplicado a
estatistica VIF, que apresentou média de 1,30, apontando indicios de que ndo ha problemas de
multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Com base no modelo final de pesquisa, os dias de segunda-feira apresentaram,
estatisticamente, 0 menor retorno médio em relacdo aos outros dias da semana, 0 que esta
alinhado com evidéncias proporcionadas por estudos anteriores sobre o mercado de acoes:
Cross (1973), French (1980), Gibbons e Hess (1981), Lakonishok e Levi (1982, 1989), Keim
e Stambaugh (1984), Brav, Heaton e Li (2010) e Damodaran (2010).

Destaca-se ainda estas pesquisas foram realizadas, cada qual em seu respectivo ano, no
mercado norte americano, utilizando especificamente os dados da Standard and Poor’s, com
excecdo das pesquisas de Lakonishok e Levi (1982) e Brav, Heaton e Li (2010), pois
utilizaram outra fonte de dados do mercado americano, a saber Center for Research in
Security Prices.

A Tabela 5 apresenta um resumo comparativo dos sinais observados na teoria,
destacados na revisdo de literatura e 0s sinais observados, destacados por meio dos
tratamentos estatisticos evidenciados no modelo econométrico.

Tabela 5 — Comparagao dos sinais esperados (teoria) e observados (tratamento quantitativo) para as
variaveis de controle do modelo

‘e Sinal Sinal

Variavel Autores Esperado  Observado
In_pl deie, Kane e Marcus (2010); Elton el al (2012) e Malaquias e + +

- Eid Jr. (2013)
tx_adm Dalmacio, Nossa e Zanquetto Filho (2007); Malaquias (2012) - n.s
tx_perf Sanvicente (1999); Agarwal e Naik (2005) + n.s
Ficfi Amin e Kat (2003); Malaquias (2012) - +
idade_anos Sawick e Finn (2002); Guarana (2012); Milani et al (2012) - -
ibov_ret Moraes (2011) e Carvalho (2012) + +

Notas: In_pl: logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo em 01/01/2013, como uma proxy para
representar o seu tamanho; tx_adm: taxa maxima de administracdo cobrada pelo fundo anualmente; tx_perf:
variavel dummy, assumindo valor 1 para fundos que cobram taxa de performance e zero para 0s demais fundos;
ficfi: variavel dummy, assumindo valor 1 para Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento e 0
para os demais; idade_anos: logaritmo neperiano da idade dos fundos, medida em dias desde a cria¢do do fundo
até o dia de 11/07/2014; e ibov_ret: rentabilidade diaria do IBOVESPA.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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De acordo com a Tabela 5, apenas as variaveis tamanho do fundo (patriménio
liquido), idade do fundo e IBOVESPA apresentaram sinais iguais tanto para a teoria quando
para 0 modelo quantitativo, além de duas variaveis (taxa de administracdo e performance)
apresentarem auséncia de nivel nominal significativo e uma variavel (FICFI) apresentar sinal
contrario ao modelo tedrico.

No que se refere particularmente a cada uma das variaveis, pode-se fazer as seguintes
inferéncias a respeito dos resultados obtidos:

(i) uma das varidveis que esteve em linha com a teoria foi o tamanho do fundo
(patrimdnio liquido). Este resultado corrobora com o sinal esperado no modelo, pois
conforme destaca Bodie, Kane e Marcus (2010); Elton et al (2012) e Malaquias e Eid Jr.
(2013), para esta variavel, quanto maior o tamanho do fundo de investimento, maior tende a
ser sua rentabilidade. Esta influéncia pode vir a ser também uma forma de atracdo para que 0s
investidores apliquem seus recursos em fundos com maior patrimdnio, na expectativa de
melhores retornos.

(i) a argumentacdo referente as varidveis taxa de administracdo e taxa de
performance, o qual versam que a rentabilidade possui relacdo negativa com a taxa de
administracdo (DALMACIO; NOSSA; ZANQUETTO FILHO, 2007; MALAQUIAS, 2012)
e a rentabilidade possui relacdo positiva com a taxa de performance (SANVICENTE, 1999;
AGARWAL,; NAIK, 2005), ndo apresentaram nivel nominal significativo, isto é, o que ndo
permite sinalizar qualquer tipo de influéncia sobre os fundos de a¢des (positiva ou negativa).

Em outras palavras: ndo se pode inferir neste caso que a taxa de administra¢éo corroi a
rentabilidade, no entendimento que os servigos de gestdo e administracdo sé@o cobrados dos
fundos para os investidores; também ndo se pode fazer qualquer tipo de relagdo e/ou
influéncia no fato que a taxa de performance proporciona maior rentabilidade, na
fundamentacdo de que o gestor fara todas as alternativas para superar um objetivo pré
estabelecido para assim poder ganhar com o retorno acima da media. (iii) com relacdo a
argumentacao da variavel FICFI, que apresentam rentabilidade menor que os fundos que nao
sdo FICFI (AMIN; KAT, 2003; MALAQUIAS, 2012), ela apresentou significancia estatistica,
no entendimento que os FICFI possuem a vantagem de ndo incidirem a tributacdo (0s
determinantes destas estratégias ndo foram explorados neste trabalho). Contudo, esta variavel
apresentou sinal positivo no resultado da regressdo, o que sugere que a rentabilidade dos
fundos FICFI é maior do que os fundos que ndo sdo FICFI.

Este sinal pode sinalizar uma possivel oportunidade dos fundos de a¢des que investem

em cotas de outros fundos, em aproveitar este efeito para explorar os retornos anormais.
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(iv) a varidvel que se refere & idade dos fundos apresentou relagdo negativa com a
rentabilidade, confirmando o que foi proposto na literatura por Sawick e Finn (2002), Guarana
(2012) e Milani et al (2012), no entendimento de que fundos com menor tempo de operacao
tendem a proporcionar retornos maiores do que os fundos com maior tempo de mercado;

(v) a variavel IBOVESPA apresentou um coeficiente beta positivo, confirmando o
sinal esperado pela fundamentacao teérica (SANVICENTE; SANCHES, 2002; CASTRO JR;
SILVEIRA, 2009), de que, em média, os retornos dos fundos da amostra tendem a se mover
na mesma direcdo dos retornos do IBOVESPA. Este pode também ser um indicio de que 0s
fundos de ac¢des da amostra possuem significativos investimentos em empresas que possuem
acdes com maior liquidez.

A partir do modelo teorico, os resultados do modelo estatistico se mostraram alinhados
com Hj, pois estdo em linha com o arcabouco tedrico apresentado. Com base nos dados
obtidos por meio desta pesquisa, constatou-se, por meio do modelo tedrico construido, a
existéncia do efeito segunda-feira nos fundos de agdes brasileiro. Destaca-se que no segmento
de fundos de investimentos em ac@es, 0s principais indicios que causam o efeito segunda-feira
se baseiam nos vieses comportamentais apresentados pelos gestores de fundos.

Estes indicios de significativa influéncia de vieses comportamentais e atalhos mentais
contraria a HME na sua forma semi-forte, o qual versa que todas as informac@es disponiveis
para 0 mercado ja estdo intrinsecas na precificacao dos ativos.

E justamente neste ponto que as Financas Comportamentais surgiram, em uma
tentativa de responder estas “contrariedades” existentes na racionalidade humana (BRANCH,
2014) e elucidar o porqué e/ou insights destas inconsisténcias no processo de tomada de
decisdo por parte dos investidores (SHEFRIN, 2005).

O fato do investidor possuir crencas e estas influenciarem no seu processo de decisao,
sinaliza-se que possivelmente nem todas as decisfes que ele opta para investimentos estdo
baseadas apenas em informacdes disponiveis de mercado e/ou dados passados. Em outras
palavras, o efeito segunda-feira pode sinalizar um viés comportamental e informacional para o
gestor dos fundos.

Esta analise, em entender que o investidor € influenciado por vieses comportamentais,
ja havia sido enunciada nos estudos de Kahneman e Tversky (1974). Pompian (2006) vai mais
além ao dizer que, a existéncia destes vieses comportamentais ja € assimilada pelos proprios
participantes do mercado, o que de certa forma, contribui em unir esforcos para identificar
quais e como estes vieses podem promover benéficos para todos os interessados (a

possibilidade de obter retornos anormais).
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Alguns destes vieses comportamentais, que podem influenciar o surgimento e a
persisténcia do efeito segunda-feira nos fundos de acGes, foram documentadas por Damke,
Eid Jr. e Rochman (2014), a saber: otimismo, aversdo ao arrependimento, ilusdo ao controle e
confirmacéo.

N&o obstante, cumpre-se ainda ressaltar outras explicagcbes que podem sustentar a
existéncia deste efeito nos fundos de acGes, como por exemplo a liberagdo de informacoes
ruins para o mercado, especulacdo de ativos que podem oferecer variagdo nos retornos
obtidos, mensuragdo “exagerada” nos pregos das acdes, acumulo de informagdes importantes
e decisOes de aplicacédo nos fins de semana e os resultados das distribui¢des de dividendos no

mercado.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa direcionou-se pelo objetivo de analisar a relagdo da segunda-feira com a
rentabilidade dos fundos de investimentos em agdes. Teoricamente, a pesquisa foi baseada na
Teoria de Financas Comportamentais, bem como na Moderna Teoria de Financas. Foram
analisados 174 fundos de acGes (134.584 observacdes para retornos diarios) dentro do periodo
de 2011 a julho de 2014.

Foi possivel constatar, por meio da aplicacdo de modelos econométricos com dados
empilhados, a existéncia do efeito segunda-feira em fundos de investimentos em a¢des, pois
0s resultados evidenciaram que a segunda-feira apresentou rentabilidade média
estatisticamente menor que os demais dias da semana.

Estas evidéncias ja haviam sido constatadas em pesquisas internacionais no mercado
acionario, evidenciadas no Apéndice A, e no mercado acionario brasileiro a partir de
pesquisas observadas no Apéndice B. Além do fato de nenhuma pesquisa no Brasil haver
constatado este efeito dentro de fundos de investimentos, a relevancia da pesquisa ancora em
contribuir com as pesquisas sobre anomalias, por meio do efeito calendario, dentro do
segmento de fundos de aces.

O presente trabalho apresentou as seguintes contribui¢fes para o modelo tedrico:

(i) os principais indicios que causam o efeito segunda-feira se baseiam em vieses
comportamentais. Estes indicios apresentam ainda que 0s gestores podem obter retornos
anormais por meio da exploracdo do efeito segunda-feira nos fundos de acdes. As possiveis
causas sdo: os padrdes e distribuicdo de dividendos no mercado (possiveis lucros e/ou
prejuizos), concentracdo de significativas decisdes de investimentos nos finais de semana e
liberacdo de informac6es negativas no final de semana;

(i) possiveis sinais de que o gestor de fundos, no processo de tomada de decisao, €
influenciado por vieses comportamentais ou atalhos mentais, apresentando comportamentos
tendenciosos e ndo seguindo uma racionalidade, uma vez que hd um padrdo de
comportamento que foi observado na amostra, com retornos negativos apds o fim de semana.
Destaca-se que 0s principais vieses comportamentais encontrados nos gestores de fundos de
investimentos brasileiros, tais como otimismo, averséo ao arrependimento, ilusédo ao controle
e confirmacdo (DAMKE; EID. JR.; ROCHMAN, 2014), podem influenciar no surgimento e
persisténcia do efeito segunda-feira nos fundos de acles; e(iii) a existéncia de vieses

comportamentais nos agentes econdémicos produz mercados ineficientes, o qual possibilita o
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surgimento de anomalias de mercado. Lo (2007), por sua vez, destaca que a maior provocagao
referente a eficiéncia de mercado é justamente a presenca de anomalias, ou seja, um padréo de
comportamento significativamente conhecido e sem poder de explicacao.

A montagem das tabelas sumarizadas com a hipotese de estudo apresentou o sinal que
confirmou, por meio de procedimentos estatisticos, a relacdo da segunda-feira e a
rentabilidade dos fundos de agdes. Verificou-se que a H; ndo foi rejeitada, uma vez que a
rentabilidade média da segunda-feira foi estatisticamente diferente (e menor) do que a
rentabilidade média dos demais dias da semana.

Para os defensores da Teoria Moderna de Financgas, hd uma possivel explicacdo para o
efeito da segunda-feira dentro de fundos de agdes. De acordo com Fama (1991), esta anomalia
de mercado acontece, todavia, por um periodo reduzido de tempo, porque apds os investidores
comecarem a explorar este comportamento persistentemente, a tendéncia é que o mercado
volte a ser eficiente.

Posteriormente, esta discussdo € baseada na Teoria de Finangas Comportamentais,
preocupada em apresentar que os investidores possuem comportamentos influenciados por
ancoras psicoldgicas e humanas que direcionam a decisdo para aspectos nao racionais
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1974) e que estes comportamentos sinalizam o surgimento de
anomalias de mercado, como no caso do efeito segunda-feira.

A respeito das varidveis de controle, tem-se 0s seguintes resultados:

- A relacdo entre o tamanho do fundo de investimento e a rentabilidade é positiva, na
argumentacdo de que os maiores fundos de investimentos proporcionam padrdes de
rentabilidade superiores, sendo que duas possiveis explicacfes para tal fendmeno séo os
ganhos de escala e poder de barganha (MALAQUIAS; EID JR., 2013).

- Em relagio a taxa de administraco corroi a rentabilidade dos fundos (DALMACIO;
NOSSA; ZANQUETTO FILHO, 2007; MALAQUIAS, 2012). Se o investidor ndo possuir
significativa quantidade de recursos para a aplicacdo em fundos de investimentos, ele tendera
a procurar opgoes de investimentos que fatalmente fornecerdo taxas de cobrancas maiores, 0
que, por sua vez, ira reduzir consideravelmente os seus rendimentos. Contudo, a relacdo com
esta variavel ndo apresentou influéncia na rentabilidade na referida pesquisa (auséncia de
significancia estatistica).

- De acordo com estudos correlatos, a rentabilidade possui uma relagdo positiva com a
taxa de performance (SANVICENTE, 1999; AGARWAL,; NAIK, 2005). A superacdo de um
patamar previamente estabelecido possibilita um ganho por parte dos investidores, sendo que

este ganho é conceitualmente assimétrico entre os investidores e 0s gestores.
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Contudo, na referida pesquisa, a taxa de performance ndo apresentou influéncia (nivel
nominal significativo), pois esperava-se que a taxa de performance teria uma relagdo positiva
com a rentabilidade. Assim, a auséncia de significancia estatistica impediu fazer qualquer
relacdo ou influéncia com a teoria destacada.

- A rentabilidade dos fundos FICFI, conforme destaca Amin e Kat (2003) e Malaquias
(2012), é menor que os fundos que ndo sdo FICFI. Porém, o sinal foi positivo, isto é a
rentabilidade dos fundos FICFI é maior do que os fundos que ndo sdo FICFI. - Os
investidores, na tentativa de obterem maiores retornos nos seus investimentos, buscam fundos
de investimentos que possam transmitir estas expectativas. A experiéncia de um fundo, por
meio da sua idade de registro, possui uma relagcdo positiva com a rentabilidade, conforme
aponta Sawick e Finn (2002), Guarana (2012) e Milani et al. (2012). Contudo, o sinal
evidenciado nesta pesquisa foi negativo em linha e em linha com esta pesquisa.

Uma possivel argumentacdo para esta fundamentacéo se baseia no fato que os fundos
mais novos precisam assumir posi¢cdes de maior risco no mercado como uma forma de atrair
novos investidores e reter a base existente. Por outro lado, os fundos com maior idade de
mercado posicionam-se de forma conservadora, pois eles tém um histérico de tradicao,
prestigio e sustentabilidade, preferindo assim ndo correr alguns riscos de macular a imagem
conquistada por muitos anos no mercado.

- Por fim, a relacdo que a rentabilidade possui com o IBOVESPA foi positiva. Os
resultados estatisticos estdo em linha com a teoria ( MORAES, 2011; CARVALHO, 2012), e,
além disso, por meio desta variavel que o modelo estatistico evidenciou com robustez o efeito
segunda-feira.

As evidéncias desta pesquisa sugerem que os gestores dos fundos de agdes sao
influenciados diretamente por vieses comportamentais ou atalhos mentais, discutindo assim
0s pressupostos da ndo racionalidade dos investidores. Estes tracos comportamentais dos
gestores ou crencas podem influenciar no processo de tomada de decisao.

Portanto, esta pesquisa analisou a influéncia da segunda-feira nos fundos de acdes. As
argumentacdes para o surgimento deste efeito advém do mercado acionario e foram tratadas
neste estudo como possiveis indicios, o que de certa forma, em um estudo mais profundo,
podem vir a se confirmar em fundos de investimento ou nao.

A delimitacdo deste estudo ancorou-se especificamente na seguinte condicdes:
anomalia calendéario — efeito segunda-feira, fundos de investimentos em agfes, algumas das
variaveis de controle descriminadas na teoria e no vies de sobrevivéncia caracteristico da

amostra utilizada.
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Para estudos futuros, orienta-se que sejam feitos estudos quantitativos e qualitativos
sobre o tema. Com relagdo a estudos quantitativos, recomendam-se estudos sobre a
viabilidade de que este efeito ocorra em outros tipos de fundos de investimentos.

Uma segunda recomendacdo de estudo futuro € concernente ao efeito da tributacéo,
analisando assim as implicagdes e desdobramentos do valor final de resgate das cotas apds a
sua solicitacdo, bem como o avanco da discussdo da influéncia da tributagédo no pressuposto
de eficiéncia do mercado.

Como sugestdo para estudos qualitativos, recomenda-se a pesquisa por meio de
questionarios ou entrevistas com gestores de fundos de investimentos e cotistas, para busca de
constatacdes empiricas de que o comportamento do gestor € significativo no surgimento e
consolidacdo das anomalias no mercado financeiro mundial, contribuindo assim para a

evolucdo e crescimento da Teoria de Finangas Comportamentais.
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APENDICES

Apéndice A: Pesquisas sobre o Efeito Segunda-Feira no mercado acionario mundial.

Autor Objetivos Amostra/Periodo Principais Resultados
O objetivo deste artigo & Testes apresentam variacdes _de
precos nas segundas-feiras
documentar um exemplo . . " "
de movimentos aleatorios A amostra consiste na |precedida  por up  sextas",
~ analise de 844 companbhias | significativamente diferentes da
dos precos das acdes, A

. o da  New York Stock | distribuicdo de preco mudangas em

mais especificamente ) . .
Exchange, relativas ao |outros dias precedidas por um

Cross (1973)

examinar a distribuicdo
de pregos/mudancas na
sexta-feira

e segunda-feira, e a
relagdo que existe entre o
preco destes dois dias.

conjunto de sextas-feiras e
segundas-feiras do periodo
de 02 de janeiro de 1953 até
21 de dezembro de 1970.

avanco. Da mesma forma, a
evolucdo dos precos nas segundas-
feiras seguintes séo
significativamente  diferentes de
mudancas de pregos em outros dias
seguintes.

French
(1980)

Este artigo analisa dois
modelos alternativos do
processo de geracdo de
retornos sob a hipdtese
do efeito calendario: o
processo opera
continuamente e 0
retorno esperado para
segunda-feira é de trés
vezes 0 retorno esperado
para outros dias da
semana.

Os retornos diarios do
portfélio da S&P sdo
utilizados para verificar se
0s retornos séo gerados pela
influéncia do efeito
calendario ou o tempo de
negociacéo, utilizando
6.024 observacdes
referentes ao periodo de
1953 até 1977.

Os resultados evidenciaram a
existéncia e  persisténcia  dos
retornos negativos para segunda-
feira, contrariando  assim a
eficiéncia de mercado. Destaca-se
ainda que os investidores poderiam
ter aumentado seus  retornos
esperados alterando o periodo de
operagOes para investimentos.

Gibbons e
Hess (1981)

O objetivo é analisar 0s
retornos das acBes em
relagdo ao efeito dia da
semana.

Os testes iniciais foram
realizados com o S&P 500.
As médias amostrais e as
variancias para cada um dos
indices compuseram 0o
periodo de 02 de julho de
1962 a 28 de dezembro de
1978.

Os resultados constataram a
existéncia do efeito dia da semana
nos retornos de ativos. A
manifestacdo mais evidente e
persistente  foram 0s retornos
médios negativos da segunda-feira
para as unidades populacionais e
retornos abaixo da média para as
contas as segundas-feiras.

Lakonishok e

Oferecer uma explicacao
parcial para a descoberta
dos diferentes retornos
diarios no argumento de

Os dados utilizados da
pesquisa foram o0s retornos
diérios do mercado de a¢Ges
para o fechamento precos a
partir do Centro de Pesquisa

Os resultados sugerem que exames
futuros das acgBes do mercado,
mesmo que utilizados dados
ajustados, terdo efeitos diarios, isto
é, a presenca do efeito segunda

Levi (1982) | que os retornos esperados . C .
q ~ em Pregos de Seguranca e |feira. Isso poderia influenciar
e acbes dependem dos . . .
abrangeu o periodo de julho | alguns  conceitos como, por
precos de fechamento e A S
X de 1962 a dezembro de|exemplo, o de eficiéncia do
do dia da semana.
1979. mercado.
Quase cingienta por cento da média
. Como  pressuposto  de | desta anomalia durante o periodo
Este estudo analisa a
_ estabilidade més a més amost_ragem, foram 1963-15_)79 deve-se ao0s. retorqos
Keim (1983) examinados o0s retornos | anormais do més de janeiro. Além

por meio da anomalia
calendério.

mensais da NYSE durante
0 periodo 1904-1974.

disso, constataram-se 0s retornos
anormais durante a primeira semana
de negociacdo no ano.
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Theobald e
Price (1984)

Avaliar o impacto do
efeito segunda-feira nos
retornos das acles do
Reino Unido.

A amostra compreendeu 0s
dois indices FTO e ACL,
verificando assim as
variacfes das distribuicdes
de retorno para em relacéo
ao periodo de junho de
1975 a 31 de maio de 1981.

A presenga de sazonalidade no
indice dos retornos diarios do Reino
Unido foi detectado, evidenciando
assim ser mais forte para as médias
das distribuicdes de retorno,
corroborando com estudos recentes
nos Estados Unidos da constatacdo
da presenca do efeito calendario.

Foram utilizados retornos
de diarios usando Indice

Os resultados evidenciaram que as

. Investigar com  maior . 30 acles individuais do indice
Keime : .. |S&P no intervalo de 3 de |: .
profundidade o efeito fim . ) industrial Dow Jones apresentaram,
Stambaug Janeiro de 1928 até 1 de . .
de semana nos retornos entre sexta-feira e segunda-feira,
(1984) . mar¢o de 1957 em 500 . ;
dos ativos. ~ ~ | retornos positivo e maiores do que
acges da NYSE e 90 acbes todos os pares de dias sucessivos
da New York Stock. P '
Os resultados evidenciaram que o
O objetivo deste trabalho | A amostra é composta por | efeito do fim de semana (segunda-
¢ documentar novos |valores de abertura e |feira) estdo diretamente
resultados sobre o efeito | fechamento do Dow Jones | relacionados com o efeito janeiro.
. | segunda-feira, Industrial Average (DJIA) | Contatou-se também que o0s
Rogalski . . o - .
confirmando assim a|indice do Wall Street |retornos médios do efeito segunda-
(1984) _— ; . : Lo «
média de retornos para|Journal para cada dia de|feira e do efeito janeiro séo
segunda-feira (de sexta a | negociacdo, durante 0 | positivos e estdo relacionados com
segunda-feira) sendo | periodo de outubro de 1 de | o tamanho da empresa, sendo que
negativa. 1974 a 30 de abril de 1984. | nos demais dias os efeitos sdo
negativos.
A amostra foi composta de
registros didrios de retornos | Os  resultados apresentaram a
para os indices do Japdo, | existéncia do efeito dia da semana
Canada mercado de acdes, | para cada pais. Em contraste com
. Australia, Reino Unido e | estudos anteriores sobre os EUA, 0s
Examinar 0s retornos . P
EUA. Para facilitar as|menores retornos médios para 0s
Jaffe e didrios do mercado de ~ . ~
. ~ comparacOes com pesquisas | mercados de  agbes  ocorreu
Westerfield |acBes para 0s EUA, . o .
. . ~ ' | anteriores sobre os | especificamente na terca-feira, para
(1985) Reino  Unido, Japao, L x -
) . mercados de capitais dos |0 Japdo e Austrdlia . Ressalta-se
Canadé e Austrélia. ) L . . . .
EUA, também foi incluido |ainda que os  investidores
o indice S&P, referente ao | estrangeiros enfrentam o efeito de
periodo de 2 de julho de |fim de semana em seus respectivos
1962 a 30 de dezembro de | mercados de aces.
1983.
Os resultados evidenciaram a
Os dados consistem de |presenca de retornos negativos
observacdes horarias de |durante o restante do dia de
Analisar os efeitos do dia | DJIA para cada dia de |negociacdo. Durante o subperiodo
Smirlocke |de semana, utilizando |negociacdo entre 1 de|1968-1974, os retornos referente ao
Starks (1986) | valores do indice Dow |janeiro de 1963 até 31 de | efeito segunda-feira € um pouco

Jones Industrial Average.

dezembro de 1983, obtidos
a partir da Wall Street
Journal.

negativo, mas este mesmo efeito é
significativamente  negativo  nas
primeiras horas de abertura do
mercado.
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Penman
(1987)

Este trabalho documenta
sazonalidades  oriundas
de ganhos e retornos do
mercado.

Os dados da amostra foram
obtidos a partir do indice
S&P. Por meio de datas de
anincio de relatérios de
lucros (trimestrais) entre o
periodo de 1 de outubro de
1971 a e 31 de dezembro de
1982, foram computados 0s
relatorios de lucros para as
2.396 empresas.

Os resultados evidenciaram a
existéncia de um padrdo de
informagdo que influencia os dias
da semana. Por exemplo, as mas
noticias eram mais susceptiveis de
atingir o mercado as segundas-feiras
e sextas-feiras em relacdo aos
demais dias da semana. Nenhuma
explicacdo é fornecida, embora a
pratica relatada de empresas
"liberarem" mas noticias no fim de
semana poderia explicar o resultado
segunda-feira.

Miller (1988)

Este  artigo  tentara
fornecer respaldo na
teoria do efeito fim de
semana, analisando se o
baixo retorno no fim de
semana significa que as
ordens de venda sdo mais
freqlientes na segunda-
feira em relagdo as
ordens de compra.

A metodologia aplicada foi
uma pesquisa bilbiométrica
realizada com os principais
autores da area, destacando
as pesquisas do efeito dia
da semana que versam
sobre o surgimento desta
anomalia no momento da
ordem de venda, pelo
tamanho da  empresa,
entre outras variaveis.

O efeito fim de semana pode ser
explicado por uma tendéncia de
pequenos investidores venderem
suas posicbes para superar as
negociacGes de compra no fim de
semana. O resultado é que 0s precos
do mercado tendem a cair no fim de
semana e atingir a maior queda
durante a segunda-feira,
recuperando assim o seu valor nos
demais dias da semana.

Baillie e
DeGennaro
(1989)

Analisar se as condicdes
de pagamento sdo
importantes e
determinantes na
volatilidade dos retornos.

Foram usados os dados
diérios para o periodo de 1
de janeiro de 1970 até 31 de
dezembro de 1986, obtendo
assim  4.295 observacdes.
A medida para avaliar o
retorno é por meio do
indice S&P.

Sem o controle de atrasos, o periodo
de detencdo parece ser um
determinante  significativo  de
volatilidade. No entanto, depois de
controlar estes atrasos, o periodo
revela-se insignificante. O aumento
da volatilidade medida é devido ao
rompimento dos prazos de entrega,
e ndo por ser o periodo mais longo.

Admati e
Pfleiderer
(1988)

Esta pesquisa tem como
objetivo desenvolver um
modelo de
comportamento
estratégico dos gestores
de liquidez e investidores
informados, por meio de
um padrdo de acles
negociadas que ocorre na
negociagao no inicio e no
final do dia.

A amostra foi composta por
dados diarios das empresas
do Dow Jones 30,
referentes ao ano de 1981.
Os dados foram obtidos a
partir de transaces Francis
Emory Fitch, Inc. Foi
escolhida, em especial, a
empresa Exxon por ser a
companhia mais negociada
na amostra.

Os principais resultados
evidenciaram que o0s investidores
que buscam liquidez podem alocar
seus negécios em diferentes
periodos. Estes investidores
percebem suas demandas de
liquidez apds a fechamento do
mercado do dia  anterior,
ocasionando assim a influéncia do
dia da semana na liquidez dos
ativos.

Damodaran
(1989)

Analisar se 0s anlncios
de lucros e dividendos na
sexta-feira sdo mais
susceptiveis de conter
relatos de quedas e para
ser associado com
retornos anormais
negativos em relagcdo aos
demais dias da semana.

A amostra incluiu as
empresas que foram
continuamente listadas na
base da Compustat para o
periodo de janeiro de 1981
a dezembro 1985,
analisando  também  os
dados de retornos diarios no
Centro de Pesquisa em
Seguranca e Precos dos
retornos didrios para o0
mesmo periodo.

Os resultados apresentaram que 0S
anuncios feitos as sextas-feiras séo
associados com as quedas nos
lucros e dividendos trimestrais por
acdo. Esta afirmacdo oferece
credibilidade a ideia de que
empresas relatam mas noticias nos
finais de semanas. Além disso,
evidenciou-se que 0s retornos
anormais negativos aparecem no dia
seguinte de negociacdo, que
normalmente é uma segunda-feira.




71

Porter (1990)

Este artigo testa a
hipotese de que ndo ha
diferenca na
probabilidade de uma

operagdo que ocorre ao
usar um novo banco de
dados contendo cotacdes
bid-ask e precos de
transagBes americanos e
canadenses.

Os dados foram extraidos
da base TSE e da UWO. Os
dados canadense
compreendem o periodo
janeiro de 1979 a Dezembro
de 1987. Os dados dos EUA
contém os dados da TSE,
NYSE e AMEX durante o
periodo de Janeiro de 1984
a Dezembro de 1987.

Com base nos retornos e nos pregos
de transacdo em relacdo a média da
compra e venda, o0s padrdes de

estudos intraday podem ser
substancialmente reduzido
considerando-se 0s padrdes

sistematicos na probabilidade de
operac0es diarias.

Lakonishok e
Maberly
(1990)

Analisar
regularidades
interessantes em padrdes
de negociacao de
investidores individuais e
institucionais
relacionados com o dia
da semana.

algumas

Os principais dados
utilizados  neste  estudo
consistem em volume de
negociacdo diaria NYSE
(nimero de acgdes). Os
dados foram coletados a
partir da S&P no periodo de
1962 até 1986.

Estes resultados sdo consistentes
com o argumento de Osborne que
existe um dia da semana no
processamento de informagbes. A
diminuigdo do indice S & P 500 as
segundas-feiras é de cerca de 0,12
por cento sobre o periodo 1962-
1986, que é de cinco centavos para
uma acéo tipica NYSE.

Analisar uma possivel
sazonalidade do preco de

Londres tem apenas um
contrato  negociado em
bolsa de futuros de indices

Os resultados deste estudo sugerem
que o mercado de acdes do Reino
Unido ndo parecem incorporar

contratos  futuros do |de agdes. Este contrato é| . .
Yadav e Pope . - . . | eficientemente nos precos 0s custos
Reino  Unido  sobre|negociado na LIFFE e ¢ . ;
(1992) P ~ dos juros. Constatou-se também
indices de acBes em |baseado nas 100 empresas S .
x - . retornos anormais, Isto &, retornos
relacéo ao indice | para o periodo de 28 de . x
- . acumulados na segunda-feira e ndo
subjacente. abril de 1986 a 23 de Marco .
no fim de semana.
de 1990.
Os  principais  indices
compilados sdo: The | Estes resultados colocam novos
Financial Times Limited, | desafios para aqueles que tentam
O estudo analisa se o|Goldman Sachs, & Co., e |atribuir conteldo econdmico para
Chang, tamanho e / ou|County NatWest / Wood | efeitos internacionais do dia-de-
Pinegare |quantidade de empresas | McKenzie em conjunto | semana. O tamanho das empresas
Ravichandran | influenciam o surgimento | com o Instituto de Atuérios |da amostra e diferencas nos
(1993) do efeito no dia-de- | e da Faculdade de Atuérios. | processos de tomada de mercado
semana. Os indices incluem quase |também sugerem que o atraso
2.500 acbes de 24 paises, | respostas as informagfes negativas
especificamente para o dia | discutido por Damodaran (1989).
30 de marc¢o de 1990.
Os indices de ages diarias . .
..~ | Os resultados evidenciaram que 0s
para doze dos dezoito .
. . . . retornos da segunda-feira foram
Este artigo analisa cinco | paises neste estudo foram :
~ . . . . . | menores e negativos em nove dos
padrdes sazonais no |obtidos a partir do Financial . .
< - dezoito  paises, sendo  estas
Agrawal e |mercado de acOes de|Times de Londres para o evidéncias  iquais  as  Desquisas
Tandon dezoito paises: o efeito | periodo 1971-1987. Os . !9 . Pesg
. g P - | americanas.Ja o efeito negativo na
(1994) fim de semana, efeito |indices de Brasil, ; - ; x
. R - . terca-feira nos demais paises nédo
virada do més e o efeito | Luxemburgo, México,

dezembro.

Suica e Reino Unido foram
obtidos diretamente  dos
respectivos paises.

parecem ser consistentes com as
hipGteses existentes sobre o efeito
fim de semana nos EUA.
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Analisar o efeito dia-de-

A amostra foi utilizada por
meio dos indices de retorno
Nasdaq e S&P. O indice
Nasdaq abrange o periodo
de 2 de janeiro de 1973 a 31
de dezembro de 1993, e

Na maioria dos casos analisados , a
média dos retornos das segundas-
feiras das trés primeiras semanas
ndo sdo estatisticamente negativas.
Mesmo apds o0 ajuste para a

Wapg, Lie semana (segunda-feira) incluem um total de 1016 | observacdo do efeito mensal, a
Erickson | por meio dos retornos das : L o D x
~ segundas-feiras. O indice | observacdo estatistica ndo muda.
(1997) acles no mercado . .
, composto S&P abrange o | Ressalta-se ainda que o efeito da
americano . P . o
periodo de 4 de janeiro de | segunda-feira das duas ultimas
1928 a 31 de dezembro de | semanas do més, pode ser uma
1993, o qual incluiu um |possivel explicagdo para o efeito
total de 3220 segundas- | segunda-feira.
feiras.
x As evidéncias mostram a
Os dados sdo 0s retornos -
P fragilidade aparente de estudos
. .. .| didrios para o indice de . )
Analisar a evidéncia recos composto S & P /| EMPiricos anteriores sobre
confiavel do efeito dia da | Pes P anomalias de calendéario. Assim, 0s
Baker, o TSX do banco de dados .
semana na média e na resultados servem como um aviso
Rahman e Toronto Stock Exchange-

Saadi (2008)

volatilidade parao S & P
/ TSX (indice de retorno
canadense).

canadense. Os dados
abrangem o periodo de 03
de janeiro de 1977, até 31
de margo de 2002.

de que, com os dados financeiros, as
hipoteses de erro de distribuicdo sdo
fundamentais para a identificacdo
correta de regularidades empiricas
nos dados.

Hogholm e
Knif (2009)

Analisar até que ponto a
anomalia do dia da
semana € impulsionada
por estruturas comuns de
mercado e em que parte

este efeito é
impulsionado pela
empresa idiossincratica

ou setor especifico.

O periodo de amostragem,
dos retornos diarios a base
de euro estende-se desde 02
de abril de 1993 a 30 de
junho de 2006, dando-nos
um total de 3.456
observagdes e volta por dia.
A fonte de dados ¢é
Thomsons Datastream

Os resultados indicam mais o efeito
do dia de semana estruturas na
volatilidade condicional do que nos
retornos médios e
consideravelmente mais estruturas
do dia-de-semana durante o periodo
pés-euro.

Jones e Ligon
(2009)

Este estudo objetiva
preenchar uma lacuna no
IPO e as literaturas da
anomalia de calendario,
por ser o0 primeiro a
documentar e analisar um
dia da semana anomalia
nas declaracfes iniciais
do IPO.

Os dados em todos os IPOs
dos EUA emitidos no
periodo de 1980-2003 da
Securities Data Company

(SDC). Recibos
Depositarios ~ Americanos
(ADRYs), fundos de
investimento  imobiliario

(REITs), fundos fechados,
as ofertas de unidades,
questbes externas e ofertas
foram excluidas da amostra.

Os principais resultados
evidenciaram que se  IPOs
acontecem na segunda-feira, o

underpricing mais alto observado
pode refletir o fato de que os
investidores de receber dotacBes
iniciais e com a intencdo de virar as
partes podem ndo ter tido tempo
para reagir ao movimento do prego
médio inicial.
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Analisar o efeito dia da

Os dados utilizados foram
os retornos (log) do indice

Os resultados indicam que as
técnicas de ndo-paramétricos deve
ser utilizados na analise do efeito

Lai, Bai, |semana por meio de|composto diario da Bolsa|dia da semana .Os resultados
Chang, Wei e | andlise de dados ndo |de Valores de Shenzhen na | mostraram ainda que havia um
Luo (2012) |paramétricos do mercado |China a partir de 25|efeito negativo significativo foi

de acdes da China dezembro de 1995 a 31 de | encontrado na quinta-feira na Bolsa
dezembro, 2010. de Shenzhen durante todo o periodo
selecionados.
Este trabalho contribui para a
literatura de duas maneiras.
. - . .| Primeiro, descrever em detalhes
Foi utilizado uma - série como especificar e estimar a
Este artigo analisa a|diaria de  2004-2011, P
~ . componente sazonal deterministico
presenca de padrdes | fornecido pelo CBOE AN .
o . . em séries financeiras diarias usando

Perez e didrios sazonais no na|(Chicago Board Exchange e

L . >~ |uma especificacdo adequada no

Guerrero | série de retornos do S & | Option) para os padrdes - A

) ! - dominio da frequéncia, menos

(2013) P 500, mostrando que € |sazonais. O indice diario S PN .

. ~ . . sensivel a presenca de outliers. Em
possivel testar os padrées |& P 500 foi retirado da sequndo ludar. pode-se aplicar esta
sazonais didrias, pagina da web Yahoo 9 igar, p P

- metodologia para concluir sobre o

Finance. ~ s
padrdo sazonal deterministico no
cotidiano S & P 500, de 2004 a

2011.
Os principais resultados sugerem
O conjunto de dados que: (1) ha efeitos no dla—dg-semana
. nos grupos de empresas; (2) o
diarios abrange o periodo modelo de correcdo de erro do
Analisar os determinantes | de 01 de janeiro 1998-1931 | . . ¢ : .

. : painel também revela efeitos no dia-

Narayan, |do dolar bid-ask para|December 2008. Deve-se .

. - de-semana, e 0 ajustamento para o

Mishrae |cada dia da semana |notar que, embora a NYSE . o

. : . equilibrio na sequéncia de um

Narayan usando uma abordagem |tem vérias firmas listadas, choaue 6 mais raido nas sextas-

(2014) de cointegracdo a curto|os dados de tempo d P

prazo e de longo prazo.

consistente sobre o periodo
de 1998 a 2008 apenas
disponivel para 734 firmas

feiras; e (3) os efeitos da
volatilidade, volume e spread séo
misturados, com apenas alguns
setores que foram influenciados
pelo efeito do dia-da-semana.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apéndice B: Pesquisas sobre o Efeito Segunda-Feira no mercado acionario brasileiro.

Autores Objetivo Amostra / Periodo Resultados
Examinar o processo de
Lemgruber, gmegizg;ao g:sretZLnOSinp;Z; Precos diarios de fechamento do|As duas hipdteses foram
Becker e .y i QuINtES 1 gy ¢ IBOVESPA, compreendendo | rejeitadas, verificando-se
hipoteses: (a) geracdo . . .
Chaves : - 0 periodo de agosto de 1983 até |apenas o efeito da segunda-
por dia calendéario e (b) .
(1988) x . agosto de 1987 feira
geracdo por dias de
negacios.
Verificar se os efeitos | Foram utilizados os precos do Constatacio do ofeito
"dia da semana" e "més | IBOVESPA mensais para o periodo Gac -
Costa Jr. " ) x ) . segunda-feira ("dia da
do ano" também sdo |de 1969 até 1988 e diarios para o . .
(1990) semana”) e nenhum efeito

encontrados no mercado
brasileiro de acdes.

periodos de janeiro de 1986 até

margo de 1989.

"més de ano".
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Costa Jr. e
O'Hanlon
(1991)

Investigar a existéncia
do efeito tamanho e se
este  possui  relacdo
significativa com algum
més do ano

Foram  utilizadas 121  acBes
referentes ao preco de fechamento
mensal para o periodo de 1970 a
1990.

Confirmado o efeito tamanho
e ndo detectado o efeito "més
do ano".

CostaJr. E
Lemgruber
(1993)

Examinar as hipoteses
de retorno por dia do
efeito calendario e do
dia de negécio e
verificar se ha relacdo
com o volume de agdes
negociadas.

Foram usados os precos diarios de
abertura, fechamento e média para
83 acdes durante o intervalo de
janeiro de 1986 até dezembro de
1989.

Constatou-se 0 efeito
segunda-feira mais acentuado
para as acbes  menos
negociadas. A maior parte dos
retornos das acfes negociadas
é formada fora do horéario de
pregdo.

Leal e
Sandoval
(1994)

Examinar as hipoteses
de retornos por dia da
semana, més do ano,
virada do més e
reversdio na segunda-
feira.

Os dados utilizados foram os
retornos diarios do IBOVESPA
durante o intervalo de janeiro de
1982 e margo de 1983.

Os resultados apresentaram o
efeito "dia da semana"
(segunda-feira) e "més do
ano"(abril e agosto). Ndo ha
efeitos "virada do més", nem
de reversdo da segunda feira.

Gava (1999)

Examinar o efeito "dia
da semana™ por meio de
testes de autocorrelacdo.

Foram utilizados os precos de
fechamento dos contratos de DI
negociados na BM&F, sendo o
periodo de julho de 1991 até outubro
de 1996.

As informacdes passadas séo
relevantes na determinacdo de
retornos em excesso.

Bonomo
(2001)

Verificar os efeitos "fim
de semana” e "més do

ano.

Os dados utilizados foram 0s pregos
diarios do fechamento do
IBOVESPA referentes as trés
Gltimas décadas.

O efeito "dia da semana”, em
que ocorre 0 menor volume
de negociacéo, é na segunda-
feira e nos meses de outubro e
novembro.

Bone e
Ribeiro
(2002)

Verificar evidéncias de
validade de modelos de
precos de equilibrio de
ativos financeiros em
relagdo a sua eficiéncia
fraca.

Foram usados os dados de precos
diérios de fechamento do
IBOVESPA relativos ao periodo de
janeiro de 1996 até outubro de 1999.

Na maioria das a¢des, algum
efeito é verificado. Quanto a
previsibilidade de retornos,
destaca-se especialmente a
terca-feira.

Pagnani e
Olivieri
(2004)

Desenvolver a partir do
modelo CAPM (Capital
Asset Princing Model),
de  depreciacdo  de
portfolios, cujas
relagbes entre  seus
componentes sdo
traduzidos pelo Beta, 0s
questionamentos
advindos com o modelo
APT (Arbitrage Pricing
Theory).

Como forma de verificar e analisar a
ocorréncia das anomalias de
calendario no Brasil foram
coletados, pelos autores, dados
acerca dos fechamentos diarios da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, dos
anos de 1995 a 2000.

Os resultados evidenciaram
que: o retorno médio ndo é
significativamente  diferente
de zero, o grau de assimetria €
negativo, sendo, portanto,
maior a frequéncia dos
retornos negativos.

Fajardo e
Pereira
(2008)

Investigar trés
anomalias no indice da
Bolsa de Valores de Sédo
Paulo (BOVESPA):
efeito dia da semana,
reversio do  efeito
segunda-feira e efeito
feriado

A base de dados foi retirada do
banco de dados Economaética, cujo
cédigo do indiceBovespa é IBOV. A
amostra corresponde aos retornos
diarios do fechamento do indice
Bovespa deflacionado pelo IGP no
periodo de 01/1995 até 12/2007. A
amostra também édividida em trés
subperiodos: 01/1995 — 12/1998,
01/1999 - 12/2002, 01/2003 -
12/2007

Os resultados obtidos o0s
retornos do indice Bovespa
néo seguem uma
normalidade, fato bem
conhecido. O efeito dia da
semana nao foi verificado
com uma constancia, Ppois
somente foi constatada a
anomalia no
periodocompleto.
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Em relacdo a liquidez, pode-
se afirmar que o primeiro dia
da semana é caracterizado
O presente estudo se como de baixa liquidez.
prop6e a verificar a Todas as trés medidas
presenca do efeito | O periodo considerado para o estudo | apresentaram coeficientes
diadasemana no | foi de 23 de | negativos, indicando
Ceretta e ~ . .
Vieira mer(.:ac!o de ~agoes dezembro de 1999 a '19 de dezembro | que a negociacao fica abaixo
(2010) brasileiro, analisando |de 2006, tota_llzando ' 1736 | da medla. 'Pode-se supor que
ndo apenas 0s retornos, | observacGes a partir daanalise dos|os investidores ainda nao
mas também a liquidez | valores de fechamento do Ibovespa. | efetivem
e a volatilidade das suas operagdes na expectativa
acdes. de chegada de novas
informacdes e aguardando o
comportamento dos demais
mercados mundiais.
Analisar o indice
Ibovespa em Foi identificado que nos
periodos de queda periodos abrangidos pela crise
(caracterizados por do Subprime e pela Crise do
crises financeiras) e de Euro, o retorno médio do
estabilidade dentro do | Os dados se referem ao periodo de 2 | IBovespa foi estatisticamente
periodo de | de Janeiro de 2003 a 27 de Abril de | menor nas segundas-feiras,
janeiro de 2003 a abril | 2012, excluindo-se os dias que ndo|em 1,15 e 1,03 pontos
Santana e . x : S . .
Trovati de 201_2, averiguando se houve cotaga(_), tais como finais de pgrcentuals, respgctlvarpente.
(2013) o efeito segunda-feira | semana e fer!ados, coletaram-se as _Ja para 0s demais perlt_)dos,
(pressuposto pelas | cotagBes diarias de fechamento do |inclusive quando se analisa o
Finangas IBovespa, principal indice da Bolsa | periodo como um todo, esse
Comportamentais e | de Valores de S&o Paulo. efeito ndo é visivel. Assim, os
negada pela HEM) resultados indicam que o0s
acontece e se ele se ambientes de crise sdo
comporta de forma favoraveis para a existéncia
diferente nesses dessa anomalia.
periodos.

Fonte: Atualizado e adaptado de Fam4, Cioffi e Coelho (2008).

Apéndice C: Pesquisas sobre Finangcas Comportamentais no Brasil.

Autores

Objetivo

Amostra/Periodo

Resultados

Kimura, Basso e
Krauter (2006)

Este trabalho busca prestar
uma  homenagem  aos
pioneiros da teoria de
Financas Comportamentais,
uma das inovacdes recentes
mais importantes e
controversas em financas.

Apb6s uma discussdo da
teoria de prospecto,
replicam-se numa amostra
brasileira os experimentos
seminais de Kahneman e
Tversky.

Os resultados empiricos
mostram que se mantém as
evidéncias de diversos vieses de
percepgéo em decisdes,
independentemente de aspectos
relacionados com a evolugédo do
mercado e com a cultura ou
nacionalidade dos individuos.

Decourt e Accorsi
(2005)

Este trabalho apresenta
simulagbes de investimento,
realizadas com estudantes
de MBA e médicos,
demonstrando  que  as
decisBes de investimentos
sofrem vieses
comportamentais,

identificados pelas Finangas
Comportamentais.

Foram testados e
identificados, através de
um simulador de

investimentos na Internet,
os efeitos: 1) doagdo 2)
disposi¢cdo; 3) medo do
arrependimento e 4)
abordagem.

Os resultados evidenciaram que:
1) o efeito doacdo ocorreu para
médicos; 2) o efeito disposicdo
ndo afetou os participantes; 3) o
medo do  arrependimento
influenciou as decisGes dos
estudantes de MBA e 4) a
abordagem modificou a deciséo
dos médicos e dos estudantes de
MBA.
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Este trabalho investiga a
tomada de decisdo sobre

Por meio de um perfil do
entrevistado, identifica-se a

A partir das respostas de 266
entrevistados, observou-se que a
tomada de decisdo sobre risco
estd apenas parcialmente de
acordo com o que é previsto

Vieirae Gava |risco e, em especial, como | partir de variaveis como . .
g . pelos paradigmas das financas
(2005) 0s resultados anteriores|sexo, idade, renda e .
S . . . comportamentais. Contudo,
podem afetar a decisdo |instrucdo, influenciam a ; ]
. surgem anomalias também no
corrente. tomada de deciséo.
que se refere ao comportamento
esperado segundo a teoria da
utilidade cléssica
Foram utilizados o | Nao foram observados
O presente trabalho ; - .
objetivou  investigar o Ibovespa, no periodo de|fenbmenos de overreaction,
01.11.2001 a 31.10.2005, | underreaction ou efeito
comportamento do mercado ; ) .
acionario brasileiro e as analisando-se 0 | momento. Porém, foi
Fonte Neto e ~ . ~ | comportamento dos | evidenciado que o0 mercado
suas reagOes a divulgacbes - .
Carmona (2006) . retornos nos dias [responde de forma mais
de noticias macro | . . . X . . ~
—_ ~ .- | Imediatamente anteriores e | consistente a méas noticias, nao
econdmicas de relevancia . 5 . : <
posteriores as citadas|tendo sido este  padréo

(IPCA, PIB trimestral e
taxa selic).

divulgacBes por meio do
Estudo de Eventos.

observado em relagdo a noticias
positivas

Rogers, Securato e
Ribeiro (2007)

Esse artigo tem como
objetivo contextualizar esse
recente campo de estudo e
replicar a investigacdo
empirica do artigo seminal
de Kahneman e Tversky
(1979), que aborda a Teoria
do Prospecto e que constitui
a base de Financas
Comportamentais.

Foram aplicados
questiondrios a  uma
amostra de 114
respondentes onde esses,
de acordo com a
metodologia proposta por
Kahneman e  Tversky
(1979).

As semelhangas dos resultados
das pesquisas sugerem que
aspectos comportamentais na
tomada de decisdo prevalecem
no tempo e recebem pouco
predominio de vieses culturais.

Tomaselli e
Oltramari (2007)

O objetivo deste artigo é
introduzir a teoria das
representacdes como uma
ferramenta de pesquisa Util
para as finangas
comportamentais.

Foram analisados 94 féruns
de discussdo, onde foram
identificados 317
investidores durante o
periodo de 20/10/2004 até
18/03/2005.

Os resultados evidenciaram que
que para este grupo, o mercado
¢ formado por pessoas em
relacdo, e a oscilagdo dos precos
¢ atribuida a disputa entre
grandes e pequenosinvestidores.

Fama, Cioffi e
Coelho (2008)

O objetivo deste trabalho é
o entendimento do contexto
que favoreceu 0
desenvolvimento das
Financas Comportamentais
e verificar anomalias e
eficiéncias no mercado de
capitais brasileiro.

Foi medida a olatilidade

do indice Dow Jones nos
diferentes periodos em que
se  desenvolveram  as
teorias de financas, bem
como a evolugdo da
globalizacdo  correlacéo)
dos principais mercados de
capitais do mundo.

O  ambiente de  maior
volatilidade e globalizagcdo dos
mercados favoreceu as sobre-
reacbes, ndo apoiadas na
racionalidade do investidor.
Mas os fundamentos das
Financas Modernas ndo podem
ser descartados, pois explicam
parte do mercado de capitais
brasileiro, que apresenta
anomalias, bem como
eficiéncias.

Martits e Eid
Junior
(2009)

O objetivo deste trabalho é
analisar se o uso de uma
funcdo preferéncia que
incorpora  assimetria na
reacdo do investidor frente
a ganhos e perdas (aversao
a perdas), permite gerar
resultados mais coerentes
com o comportamento real
de investidores brasileiros.

Para efeito da andlise da
composicdo agregada do
portfélio destes
investidores, considerou-se
apenas algumas categorias
de  investimento  que
representam a maior parte
do patriménio das
aplicacoes financeiras
destes investidores:
poupanca, fundos de

Os resultados quanto a
participacdo do ativo com risco
(mercado acionario) na
composi¢do do portfolio 6timo
gerados pelos dois tipos de
funcdo utilidade (tradicional e
com aversdo a perdas) séo
comparados com dados reais
agregados de composicdo do
portfélio de investimentos de




77

investimento, CDB e
investimento  direto em
acOes no periodo de 1997 a
2006.

dois tipos de investidores

brasileiros.

Mussa et al.
(2008)

O objetivo do presente
trabalho é contribuir com o
tema, mostrando a evolucéo
do estudo e testes da
hip6tese de eficiéncia de
mercado, abordando o
surgimento das financas
comportamentais, e
apresentar evidéncias
favoraveis e contrarias a
eficiéncia de mercado.

Breve revisdo histérica,
foram apresentados  0s
principais conceitos

desenvolvidos a partir da
metade do ultimo século
passado.

Constata-se que, de um lado,
existem os defensores da idéia
das Financas Modernas e que as
anomalias se tratam apenas de
pequenos ajustes nos modelos
tedricos e, do outro lado, uma
vertente que levanta a bandeira
da necessidade de aproximacéao
da teoria a préatica dos mercados
financeiros.

Reina et al. (2009)

Verificar se a heuristica da
ancoragem e a tomada de
decisdo sob risco "decision
making under risk" em
investimentos  reais  se
correlacionam. Foi também
proposta desta pesquisa,
verificar em que “grau” a
ancoragem afeta a tomada
de deciséo.

Esta pesquisa possui uma
abordagem quantitativa e
analitica. Foram
selecionados vinte e cinco
corretores de  imoveis
profissionais, estabelecidos
em trés cidades do norte de

Santa  Catarina, para
compor a amostra da
pesquisa.

Os resultados  encontrados
mostram que ha uma correlagdo
negativa estatisticamente
significativa entre ancoragem e
tomada de decisdo, ou seja,
guem avaliou o imével abaixo
do valor previamente

estipulado — R$ 280.000,00
optou por comprar o imével.

Nunes et al.
(2009)

A pesquisa objetiva
investigar o impacto do
efeito reflexo sobre
investidores experientes e
inexperientes em decisdes
de investimentos sob risco
no mercado financeiro.

A pesquisa é qualitativa-
quantitativa, os dados sdo
de fonte priméria, obtidos
por meio da aplicacdo de
500 questionarios junto a
APIMEC, aplicado durante
os dias 16 e 17 de abril de
2008.

Os resultados desse estudo
apresentam indicios de que 0s
investidores inexperientes sao
mais afetados pelo efeito
reflexo se comparados aos
experientes em decisdes de
investimentos sob risco.

Pimenta e Ribeiro
(2010)

O objetivo é verificar se o
perfil psicolégico  do
individuo estabelece
alguma  influéncia  no
processo de decisdo quando
0 individuo esta em
condicdo de risco de forma
que as percepcbes de
valores e probabilidades de
incerteza sejam delimitadas.

Realizou-se uma
pesquisade campo cujos
dados foram coletados por
meio de um questionéario.
A identificacdo do perfil
psicolégico dos
respondentes foi efetuada
pelo método MBTI (Myers
Briggs Type Indicator).

Os resultados demonstraram
inconstancia e incoeréncia no
processo de decisdo  dos
respondentes. N&o foi possivel,
portanto, identificar padrdes
decisérios especificos para cada
perfil analisado.

Pimenta, Borsato e
Ribeiro (2012)

O presente trabalho tem
como objetivo verificar se

as decisOes dos
investidores, analistas e
profissionais de
investimento sao

influenciadas pelo viés de
excesso de confianca e
pelas caracteristicas so6cio
demogréficas desses
individuos.

Realizou-se uma pesquisa
de campo cujos dados
foram coletados por meio
de um questionario on-line.
Empregou-se 0 método de
amostragem
porjulgamento, que se
caracteriza pela coleta de
amostras néo
probabilisticas, com
individuos cadastrados na
APIMEC.

Os resultados apontaram que
diferencas de

opinido, de estilo e de
percepgéo da realidade,
motivadas por caracteristicas
pessoais e de investimento, e a
suscetibilidade ao viés de
excesso de confianca dos
agentes  exercem  impacto
relevante na tomada de
decisdes.




78

Herling, Lima e
Moritz (2013)

O objetivo é evidenciar
como estdo organizados os
estudos em administracdo
financeira e qual é o
paradigma que da

Foi utilizado uma pesquisa
bibliografica e exploratoria
com tratamento qualitativo

Observa-se uma analise multi
paradigmatica e uma mudanca
de corrente ao analisarmos as
financas comportamentais pela
teoria da complexidade e da
racionalidade substantitiva,

sustentacdo  as  teorias | dos resultados encontrados. . ;
) sendo que este ultimo enfoque é
apresentadas até a ,
. encontrado também nos estudos
atualidade.

em financas pessoais.

Fonte: Atualizado e adaptado de Dorow et al (2010).

Apéndice D: Principais Vieses Comportamentais dos investidores.

Viés
Comportamental

Descricdo

Viés de Memdria
Seletiva

O viés de memoria seletiva é a tendéncia que temos em esquecer fatos insignificantes
ou ndo agradaveis e nos concentrarmos naquilo que classificamos como importantes ou
prioritarios. Isso significa que o investidor pode arriscar o quanto quiser, ja que as
possiveis perdas ou opc¢des de compras e vendas ruins, ele fatalmente ird esquecer no
percurso dos seus investimentos (FORER, 1949).

Viés de Localidade

Os fundos de investimento tendem a investir localmente e obter retornos mais elevados
em seus investimentos locais (COVAL; MOSKOWITZ, 2001 ), o que é consistente com
qualquer processamento racional de informagdes privadas ou com capacidade limitada
para processar a informacdo publica. Portanto, os investidores com mais lagos sociais
s8o0 mais susceptivel de participar. Chui, Titman e Wei (2010), por sua vez, argumentam
que as diferencas culturais entre os paises podem ser também um elemento de viés
comportamental.

Viés do Medo de
Arrependimento

Conforme argumentam Andrade (2012), o viés do medo de sentir arrependimento pode
ser explicado pelo fato de muitos investidores colocarem a gestdo das suas aplicagbes
com os gestores de fundos de investimentos sem exigir no ato a comprovagao técnica
das suas habilidades e capacidades. Os autores destacam também que € uma constancia
de mercado os investidores procurarem responsaveis pelas perdas, especialmente os
investidores mais experientes.

Viés de Aposta
Errbnea

Hirshleifer (2001) relatam que grandes erros sdo cometidos por investidores na politica
de suas opcdes de investimentos. Com atencdo limitada, os investidores, por vezes, nao
conseguem exercer as op¢des de compra e venda na data do vencimento, o que deve
afetar a precificacdo de opcbes por individuos racionais. Destaca-se ainda que algumas
oportunidades de arbitragem quase nunca sdo exploradas por individuos no mercado de
acOes por fazerem apostas erroneas.

Viés do Pastoreio

Esse fendmeno, chamado de pastoreio, é consistente com respostas racionais de novas
informagdes, problemas de agéncia ou vieses de conformidade, entretanto, Devenow e
Welch (1996) e Bikhchandani e Sharma (2001) revisam a literatura sobre o viés do
pastoreio, para o qual o gestor de fundos tende a assemelhar-se ao comportamento do
seu rebanho, no caso sdo os cotistas. O gestor ao longo do tempo comega e ter posi¢des
semelhantes aos seus cotistas no processo de tomada de deciséo.

Viés da Ponderagdo
Errada

A presenca de vieses sistematicos sugerem previsdes ineficientes e erros previsiveis.
Daniel, Hirshleifer e Teoh (2003) descobriram que posi¢des de mercado, explorados
pela andlise passada, podem prever erros de previsao para as novas tomadas de decisdo
em geral na compra de ativos de empresas onde os lucros tém sido geridos de forma
inadequada.

Viés da llusdo de
Conhecimento

Os investidores tendem a ter grande facilidade em superestimar seus conhecimentos
adquiridos e, assim, tornarem-se extremamente confiantes em suas capacidades de
tomada de decisdo (ROGERS; FAVATO; SECURATO, 2008). Cumpre ressaltar ainda
que muitos investidores tendem a perder grandes quantidades de dinheiro por se
comportarem com exarcebada confianca e aptiddo por riscos ndo calculados.

Viés da Falacia do
Custo Incorrido

Este viés acontece quando um investidor ja liquidou uma posicdo que estava
previamente montada (FERREIRA, 2011). Tal viés transparece no investidor a
percepcdo de que se ele pudesse voltar ao tempo, ele voltaria e ndo teria liquidado a
operacdo e ndo teria tomado o risco por um longo tempo.
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Viés de Ancoragem

O investidor, para tomada de decisdo, utiliza-se de ancoragens, isto é, ele tem como
referéncias algumas ancoras, que no momento de decisdo recorre a ela como efeito
comparativo (FERREIRA, 2008). De acordo com Mosca (2009), a ancoragem é
tendéncia de focalizar a atencdo sobre um numero especifico, provavelmente por uma
informacdo recebida de mercado, e usa-la como ponto de vista ou referéncia para fazer
estimativas futuras no portfolio de ativos.

Viés de Status Quo

De acordo com Nofsinger (2006), o viés de status quo é quando o comportamento do
investidor apresenta a tendéncia de manter o ativo que ja possui na sua carteira em
relagdo ao investimento em outros ativos. Este comportamento ou viés reflete a
dificuldade para tomar decisdes, como se o proprio investidor fosse capaz de evitar
qualquer tipo de risco (FERREIRA, 2011).

Viés da confianca
excessiva

O ser humano necessita cultivar uma tendéncia generalizada de confiar nas suas crencas
e valores, conforme destaca Shiller (2000). Este viés representa as pessoas que pensam
mais do que sabem realmente, gostando assim de opinar sobre assuntos sobre o0s quais
possuem pouco conhecimento, apressando-se a fazer julgamentos antecipados. Um
outro padrdo de confiangca excessiva é que as pessoas tendem a fazer julgamentos
prévios, em situacBes de incerteza, buscando padres familiares e inferindo que os
padrdes futuros terdo semelhangas com os padrées passado (KAHNEMAN; TVERSKY,
1974).

Viés House Money

Depois da realizacdo de um grande lucro ou ganho nas operagfes, os investidores
sentem-se dispostos a assumir novos riscos pois estdo com a “casa do dinheiro",
conforme assevera Nofsinger (2006). Ele apresenta uma pesquisa feita com alunos de
economia sobre apostas financeiras e evidenciou que o0s alunos estavam mais propensos
a assumir novos riscos financeiros apés obterem ganhos inesperados, mesmo que a
maioria ndo tinha o costume de fazer investimentos mais arriscados.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apéndice E: Identificacdo dos fundos pertencentes a amostra.

Cédigo ANBIMA Nome do Fundo de Investimento
345520 3G RADAR LONG BIASED FIC FIA
272930 ADVIS TOTAL RETURN FI COTAS FIA
311456 APEX INFINITY LONG BIASED FC DE FIA
346322 APEX PWM LONG BIASED FC FIA
311502 APEX ACOES 30 FIC DE FIA
216542 ARX LONG TERM FIA
331538 BNY MELLON ARX LONG TERM INSTIT FIA
93386 ARX FIA
67229 ARX INCOME FIA
298654 ATICO LONG BIASED FI COTAS FIA
236659 ATMOS ACOES FIC DE FIA
309613 ATMOS INSTITUCIONAL FIC FIA
344923 ATMP FIC FIA
48550 BANRISUL INDICE FIA
195545 BB ACOES SETOR FINANCEIRO FICFI
228842 BB PREV ACOES GOVERNANCA FI
337285 BB ACOES PIPE FC
250007 BB ACOES TECNOLOGIA FI
104221 BB ACOES DIVIDENDOS FICFIA
195537 BB ACOES CONSUMO FICFI




138762 BB ACOES MULTIGESTOR PRIVATE FIC
253839 BBM VALUATION Il FICFIA

210277 BBM SMID CAPS VALOR FI COTAS FIA
219436 BRASIL CAPITAL FICFI EM ACOES

87475 BNP PARIBAS ACE IBRX FIC FIA

287393 BNPP ACTION FIC FIA

212962 BOGARI VALUE FIA

123889 BOZANO FUNDAMENTAL FIA

293660 BRADESCO FIA BDR NIVEL |

293555 BRADESCO FICFIA BDR NIVEL |

187364 BRADESCO PRIME FICFIA SELECAO
153230 BRADESCO FIA INDICE DE SUST EMPRESARIAL
95664 BRADESCO FIA SELECTION

153214 BRAD PRIME FIC FIA IND SUST EMPRESARIAL
187615 BRADESCO FIA SELECAO

198935 BRADESCO FIA PREV GOVERNANCA CORPORATIVA
131180 BRADESCO FIA DIVIDENDOS

131679 BRADESCO FIA SMALL CAP PLUS

131199 BRADESCO PRIME FICFIA DIVIDENDOS
175889 BRADESCO FIA INFRA-ESTRUTURA

60674 BRADESCO PRIME FICFIA SMALL CAP
71323 BRADESCO FIA INSTITUCIONAL IBRX ATIVO
246611 BRASIL PLURAL FC FIA

333077 BRASIL PLURAL LSPLUS FIC FIA

129100 BRESSER ACOES FIC DE FIA

335924 BRZ EQUITY FUNDAMENTAL INSTI FC FIA
259284 BRZ EQUITY FUNDAMENTAL FIC FIA
141720 BRZ VALOR DE FIC FIA

287342 BTG PACTUAL ABSOLUTO FIC FIA

252311 BTG PACTUAL ABSOLUTO INST FIA
296961 BTG PACTUAL ABSOLUTO LS FICFIA
108081 BTG PACTUAL ANDROMEDA FIA

206032 BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIA

339075 CAIXA FIAINSTITUCIONAL BDR NIVEL |
339067 CAIXAFIABDR NIVEL |

121241 CAIXA FIA DIVIDENDOS

204226 CAIXA FIABRASIL IBX -50

173959 CFO RV FICFIA

241210 CLARITAS VALOR FIA

264611 CONSTELLATION 60 FIC FIA

320757 CONSTELLATION INSTITUCIONAL FC FIA
192414 DLM BRAZILTECH FIA

224375 DYCFIA

223336 EDGE VALUE FIA

61311 FRANKLIN VALOR E LIQUIDEZ FVL FIA
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175439 FRANKLIN TEMPLETON IBX FIA
263117 GAP EQUITY VALUE FI COTASFIA |
191876 GAP ACOES FIA
180246 GAVEA ACOES FC DE FIA
235601 GAVEA ESTRATEGIA ACOES FICFI EM ACOES
157661 GERACAO FIA PROGRAMADO
250392 GERACAO FUTURO DIVIDENDOS FIA
46124 GERACAO FIA
342262 JEQUITIBA FIC FIA
214019 GUEPARDO INSTITUCIONAL FIC FIA
131431 GUEPARDO FIC FIA
307548 GUEPARDO INSTITUCIONAL 60 FIC FIA
307920 GUEPARDO 60 FIC DE FIA
244333 HSBC FICFI EM ACOES IBOV REG DE PREV
251283 HSBC FI ACOES IBOVESPA VALUATION
174505 HSBC FIA SMALL CAPS

191 HSBC FIC FIA ACUMULACAO
282219 IBIUNA EQUITIES FIC DE FIA
127558 ICATU VANGUARDA ACOES IBX FI
173126 ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS FIA
167029 IP VALUE HEDGE FC FIA BDR NIVEL |

5193 IP PARTICIPACOES FC FIA BDR NIVEL |
344796 ITAU ACOES ESTRATEGIA S P500 FICFI
151696 ITAU PERS ACOES MULT SETORIAL FICFI
129550 ITAU PRIVATE MULT ACOES FICFI
295345 ITAU INST ACOES FOF MULTIGESTOR X FI
170399 ITAU GOVERNANCA CORPORATIVA ACOES FI
294519 ITAU ACOES FOF MULTIGESTOR X FI
230804 ITAU PRIVATE FENIX ACOES FICFI
202762 ITAU INSTITUC FUND OF FUNDS ACOES FICFI
325961 ITAU FOF RPI 30 ACOES IBOV ATIV FICFI
57916 ITAU PRIVATE SELECT ACOES FI

1988 ITAU ACOES IBRX ATIVO FI
208507 ITAU RPI ACOES IBOVESPA ATIVO FICFI
61395 ITAU ACOES DIVIDENDOS FI
25127 SMALL CAP VALUATION FIA
124931 ITAU EXCELENCIA SOCIAL ACOES FI

7412 ITAU PERSONNALITE ACOES IBOV ATIVO FI
286265 ITAU FOF RPI VALOR ACOES FICFI
132217 ITAU PERS ACOES EXCELENCIA SOCIAL FICFI
170445 ITAU PERSON GOVERNANCA CORP ACOES FICFI
181862 ITAU ACOES INFRA ESTRUTURA FI
220256 ITAU IBOVESPA SELECT ACOES FICFI

2331 ITAU ACOES BLUE FI
128007 ITAU PERS ACE DIVIDENDOS ACOES FICFI
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324851 ITAU FOF LONG BIAS FICFIA
779 ITAU PERSONNALITE ACOES IBRX ATIVO FICFI
266485 JBI FOCUS INSTITUCIONAL FIC FIA
249181 JGP INSTITUCIONAL FIA
241474 JGP FIC FIA
271012 JGP EXPLORER FIC DE FIA
213705 JMALUCELLI MARLIM DIVIDENDOS FIA
219363 KINEA DINAMICO MASTER LONG BIASED FIA
299545 CLIC FIA
249084 NEO FALCON FIA
318221 FUTURE FIA
303593 NEO NAVITAS FIA
189308 NEST ACOES FIC FIA
236942 NP FUNDAMENTO FIA
346594 NC FI COTAS FIA
218049 OCEANA VALOR FIA
265519 OCEANA LONG BIASED FICFI ACOES
173061 OPUS ACOES FIA
287962 PACIFICO ACOES FIC FIA
44253 PAVAFIA
301116 PERFIN INSTITUICIONAL FIC FIA
209376 PERFIN FORESIGHT FIC FIA
218464 POLLUX ACOES | FIC FIA
176559 POLO LATITUDE 84 FIA
345865 PRUMO ACOES FIA
296139 QUEST TOTAL RETURN FIA
288888 QUEST TOP LONG BIASED FC FIA
145327 QUEST ACOES FIC FIA
240737 QUEST SMALL CAPS FIC FIA
298761 FIA REAL INVESTOR
141690 R1IO BRAVO FUNDAMENTAL FIA
48577 SAFRA SETORIAL BANCOS FIA
222100 SAFRA EQUITY PORTFOLIO FIA
40819 SANTANDER FI ENERGY ACOES
94684 SANTANDER FI ETHICAL Il ACOES
55840 SANTANDER FI IBOVESPA ATIVO INSTIT ACOES
180009 SANTANDER FI SMALL CAP ACOES
94579 SANTANDER FICFI ETHICAL ACOES
53872 SANTANDER FICFI SELECAO TOP ACOES
1856 SANTANDER FIA
202770 SET FIA
207004 SQUADRA PRIVATE FIC DE FIA
236071 SQUADRA AZZURRA FIC FIA
238546 SQUADRA VALUTAFIC FIA
208701 SQUADRA UDINE FIC DE FIA
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264849 SQUADRA INSTITUCIONAL FIA

346365 STK GLOBAL LONG ONLY FIA IE BDR NIVEL |
257982 STK LONG BIASED FIC DE FIA

238341 STUDIO FIC DE FIA

255173 SUL AMERICA TOTAL RETURN FIA

235296 TEMPO CAPITAL PG FIC FIA

242144 TEMPO CAPITAL RF FIC FIA

248401 TEOREMA INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIA

187003 TEOREMA FIA

167193 UV EQUITY BRASIL FIA

349232 VERTRA FIC FIA

192554 VICTOIRE SMALL CAP FIA

311383 CAIXA FIC ACOES VALOR DIVIDENDOS RPPS

246311 VINCI GAS LONG BIASED FICFIA

176524 VOTORANTIM FI MULTIMANAGER EM ACOES
214027 LM WA ACOES DIVIDENDOS FICFI

171379 XP INVESTOR FIA

316873 XP DIVIDENDOS FIA

211044 XP INVESTOR SMALL CAPS FIA

Fonte: Elaborada pelo autor.
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