¥y ¥ ¥y

REVISTA BRASILEIRA DI Revista Brasileira de Finangas
ISSN: 1679-0731

rbfin@fgv.br
Sociedade Brasileira de Financas

FINANCAS

Brasil

Ribeiro de Almeida, Juliano; Ribeiro de Almeida, Guilherme; Reed Bergmann, Daniel
O Efeito Halloween no Mercado Acionario Brasileiro
Revista Brasileira de Financgas, vol. 14, nim. 4, octubre-diciembre, 2016, pp. 597-628
Sociedade Brasileira de Financas
Rio de Janeiro, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=305851923005

Como citar este artigo

Nimero completo Sistema de Informacéao Cientifica

Mais artigos Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no dmbito da iniciativa Acesso Aberto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305851923005
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=305851923005
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=3058&numero=51923
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305851923005
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org

O Efeito Halloween no Mercado Acionario

Brasileiro
(The Halloween Effect in the Brazilian Stock Market)

Juliano Ribeiro de Almeida”
Guilherme Ribeiro de Almeida”™
Daniel Reed Bergmann™~

Resumo

O efeito Halloween diz respeito a nogdo de que os retornos do mercado acionario
tendem a ser maiores no periodo de novembro a abril do que no periodo de maio
a outubro. Neste estudo, analisamos a robustez dessa estratégia de negociacao
levando em consideracao os retornos individuais de a¢fes negociadas no mercado
brasileiro durante o periodo de agosto de 1994 e junho de 2014. Utilizando a
abordagem padrdo de regressao por variaveis dummy, introduzida por Bouman e
Jacobsen (2002), nossos resultados sugerem a existéncia do efeito Halloween no
mercado brasileiro, 0o qual mostrou-se economicamente e estatisticamente
significativo, com sinal positivo e com leve tendéncia de queda ao longo dos
altimos anos. Além disso, ao reavaliar esses resultados utilizando o “Superior
Predictive Ability test” de Hansen (2005), constatamos que uma estratégia de
investimento baseada no efeito Halloween gera retornos estatisticamente
significativos e superiores a uma estratégia de investimento buy-and-hold quando
os efeitos de data-snooping ndo sdo desprezados na série dos retornos das acoes,
como ocorre em Bouman e Jacobsen (2002).
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snooping.

Cadigos JEL: G10, G14.

Submetido em 11 de maio de 2015. Reformulado em 04 de margo de 2017. Aceito
em 9 de margo de 2017. Publicado on-line em 10 de julho de 2017. O artigo foi avaliado
segundo o processo de duplo anonimato além de ser avaliado pelo editor. Editor
responsavel: Newton Carneiro Affonso da Costa Jr

* FEA-USP. E-mail: julianoalmeida@usp.br

**Autor independente. E-mail: gribalmeida@yahoo.com.br

™ FEA-USP. E-mail: danielrb@usp.br

Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, No. 4, October 2016, pp. 597-628

ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
©2017 Sociedade Brasileira de Finangas, under a Creative Commons Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Almeida, J., Almeida, G., Bergmann, D.

Abstract

The Halloween effect relates to the notion that stock market returns tend to be
higher in the period from November to April than from May to October. In this
study, we analyze the robustness of this trading strategy taking into account the
individual returns of stocks traded in the Brazilian stock market during the period
from August 1994 to June 2014. Using standard dummy regression approach
introduced by Bouman and Jacobsen (2002), our results suggest the existence of
the Halloween effect in the Brazilian market, which has shown to be economically
and statistically significant, with a positive sign and a slight drop trend over the
past few years. In addition, when reassessing these results using the "Superior
Predictive Ability Test" of Hansen (2005), we have found that an investment
strategy based on the Halloween effect generates a statistically significant returns
superior to a buy-and-hold strategy when the effects of data-snooping when data-
snooping effects are not neglected in the stock returns series, as in Bouman and
Jacobsen (2002).

Keywords: Halloween effect, anomalies, market efficiency, data-snooping.

1. Introducéo

A existéncia de sazonalidade nos retornos das acbes viola o0s
principios basicos da hip6tese de mercado eficiente. De acordo com Fama
(1970), sob a hipétese de mercado eficiente’, os precos dos ativos refletem
completamente todas as informac6es que estdo disponiveis no mercado e,
uma vez que todas as informacgdes ja estdo incorporadas aos precos, um
investidor ndo seria capaz de obter retornos excedentes. Ou seja, deveria
ser impossivel prever as mudancas nos precos das a¢des tendo como base
unicamente o comportamento dos precos das acdes no passado.

Algumas anomalias sazonais ja foram reportadas na literatura, como
o efeito segunda-feira, o efeito sexta-feira, o efeito virada do més e o efeito

1 S&o 3 (trés) os niveis da hipotese de eficiéncia de mercado: no primeiro nivel ou forma
fraca, os precos dos ativos refletem toda a informacéo contida nos pregos histéricos, de
forma que se os mercados séo eficientes sob esta forma, é impossivel prever precos futuros
baseando-se em andlises de pregos histdricos; no segundo nivel ou forma semiforte, os
precos dos ativos refletem toda a informacéo publica disponivel (por exemplo, informacdes
sobre pregos histéricos, balangos das empresas, informacdes sobre a economia em geral e
qualquer outra informagéo publica relevante) e, se os mercados séo eficientes nesse sentido,
0s precos dos ativos sdo ajustados imediatamente a qualquer nova informacéo publica; e,
finalmente, no terceiro nivel ou forma forte os pregos dos ativos refletem toda informagéo
relevante para sua precificaco, inclusive informacdes privadas ou confidenciais ou internas
a empresa, assim como informagdes publicas.
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janeiro®. Nesse aspecto, podemos citar o estudo de Agrawal e Tandon
(1994), que apresenta extensa evidéncia internacional em dezoito paises
sobre muitos desses efeitos sazonais, tais como os efeitos final de semana,
virada do més, final de dezembro, e sexta-feira 13.

Uma anomalia sazonal curiosa diz respeito a no¢éo de que os retornos
do mercado acionario tendem a ser maiores no periodo de novembro a abril
do que no periodo de maio a outubro. Curiosa porque, segundo a hipétese
de mercado eficiente, ndo ha razdes para supor que os retornos do mercado
no periodo de maio a outubro seria significativamente diferente do resto do
ano.

Tal anomalia, conhecida como efeito Halloween, ou Sell-in-May
effect, foi investigada primeiramente por Bouman e Jacobsen (2002).
Bouman e Jacobsen (2002), utilizando os retornos mensais de indices
acionarios de 37 paises, mostraram que o efeito Halloween esta presente
em 36 paises, tanto paises desenvolvidos quanto paises em
desenvolvimento.

Além disso, deve-se destacar que o efeito Halloween,
comparativamente a outras anomalias sazonais, como os efeitos virada do
més, segunda-feira, e dia-e-noite, € o menos afetado por custos de
transacdo. Ou seja, conforme enfatizam Jensen (1978), Fama (1991) e
Rubinstein (2001), para que se tenha uma anomalia a hipétese de mercado
eficiente, é preciso que os resultados da exploracdo de oportunidades de
negociacdo de ativos sejam liquidos de custos de transacdo. Tal exigéncia
de se retirar os custos de transacdo é uma fraqueza de varias anomalias
sazonais, uma vez que a plena exploracdo de muitas anomalias requer
negociacdo frequente. Por exemplo, para explorar plenamente os efeitos
virada do més, segunda-feira, e dia-e-noite, um investidor teria de negociar
completamente sua carteira de investimentos 12 vezes por ano, 52 vezes
por ano, e 252 vezes por ano, respectivamente. Em contraste, um investidor
que queira explorar o efeito Halloween precisa negociar sua carteira de
investimentos somente 2 negociac¢des por ano. Além disso, de acordo com
Bouman e Jacobsen (2002), mesmo se considerando custos de transacao
razoaveis, o efeito Halloween permanece economicamente significativo.

Este trabalho, como uma extensdo de pesquisas anteriores sobre o
efeito Halloween, examina a robustez dessa estratégia de negociacdo
considerando dados do mercado acionario brasileiro. Importante ressaltar

2 No entanto, deve-se salientar que devido aos custos de transacdo, geralmente é dificil
explorar essas anomalias e realmente obter lucro.
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que, diferentemente de Bouman e Jacobsen (2002), este estudo levou em
consideragdo os retornos mensais individuais de acdes negociadas no
mercado brasileiro durante o periodo de agosto de 1994 e junho de 2014 e,
se tal estratégia de negociacdo for realmente robusta, espera-se que
observemos retornos positivos superiores nos meses de novembro a abril
do que no restante do ano para 0 conjunto de dados utilizados. Nesse
sentido, além de analisarmos e apresentamos a magnitude do efeito
Halloween no Brasil, este estudo também mostra se ele é especifico de
algum setor da economia brasileira e se esta relacionado ao tamanho das
empresas.

Os resultados encontrados, além de corroborar o estudo de Bouman e
Jacobsen (2002) que mostrou a existéncia do efeito Halloween no Brasil,
indicam que: (i) o efeito Halloween é claramente identificavel e
economicamente significativo no mercado acionario brasileiro; (ii) ndo ha
evidéncias de que o efeito Halloween esteja relacionado ao tamanho ou
setor da empresa, ou mesmo a um aumento no risco dos ativos durante o
periodo de novembro a abril; (iii) para periodos amostrais superiores a 6
(seis) anos, o efeito Halloween é economicamente significativo,
significativo estatisticamente (p-value < 0,01), com sinal positivo e com
leve tendéncia de queda ao longo dos ultimos anos; e (iv) tanto o efeito
Halloween quanto o efeito janeiro sdo significativos estatisticamente (p-
value < 0,05) no mercado acionario brasileiro e, portanto, o efeito
Halloween identificado ndo pode ser identificado, tdo somente, como um
efeito janeiro disfarcado.

Entretanto, uma das criticas feitas a estudos como o nosso (Sullivan
et al., 1999, 2001) é que as conclusdes baseiam-se somente em uma
realizacdo do processo estocastico do preco do ativo, a série observada dos
precos, das infinitas trajetdrias possiveis. Ou seja, 0s resultados estariam
sujeito aos problemas relacionados a data-snooping, ja que é provavel que,
dentre milhares de estratégias diferentes, alguma (ou algumas) apresente
performance superior, 0 que poderia ter ocorrido simplesmente em funcao
do acaso e ndo devido a uma capacidade preditiva superior da estratégia
baseada no efeito Halloween. Dessa forma, reavaliamos o efeito
Halloween utilizando um teste de habilidade preditiva (no presente caso, 0
“Superior Predictive Ability test” — teste SPA, de Hansen, 2005) para
verificar a hipétese de superioridade do efeito Halloween como forma de
investimento.

Os resultados de tal teste mostram que uma estratégia de investimento
baseada no efeito Halloween gera retornos estatisticamente significativos
e superiores a uma estratégia de investimento buy-and-hold quando os
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efeitos de data-snooping ndo sdo desprezados na série dos retornos das
acdes, como ocorre com o teste estatistico de Bouman e Jacobsen (2002).
Ou seja, de uma forma geral, todos os resultados obtidos apontam que a
estratégia de investimento baseada no efeito Halloween oferece uma
oportunidade de desempenho significativamente superior em relacdo a
uma estratégia de referéncia buy-and-hold,

Este trabalho foi estruturado da seguinte maneira: apos essa breve
introducdo, a se¢do 2 apresenta uma revisdo bibliogréfica sobre o efeito
Halloween; a secdo 3 apresentard o detalhamento dos critérios de escolha
da amostra de acOes utilizada neste estudo e as estatisticas descritivas da
varigvel dependente utilizada nos céalculos. A secdo 4 descreverd o0s
procedimentos metodoldgicos utilizados neste estudo. A se¢do 5 apresenta
os resultados alcancados e as conclusdes sdo apresentadas na se¢éo 6. E,
por fim, as referéncias bibliogréaficas encontram-se contidas na secéo 7.

2. Revisao bibliogréafica

O efeito Halloween, ou Sell-in-May effect, diz respeito a nogéo de que
0s retornos do mercado acionario tendem a ser maiores no periodo de
novembro a abril do que no periodo de maio a outubro. Ou seja, de acordo
com essa nogdo, 0 més de maio sinalizaria o inicio de um mercado baixista
(bear market), significando que seria melhor vender as agdes e manter o
dinheiro em caixa. Esse efeito foi investigado empiricamente
primeiramente por Bouman e Jacobsen (2002), gque, usando 0s retornos
mensais de indices acionarios de 37 paises, mostraram que tal efeito esta
presente em 36 paises, tanto paises desenvolvidos quanto paises em
desenvolvimento, inclusive no Brasil. De acordo com os autores, o0 efeito
Halloween tende a ser muito forte e altamente significativo em paises
europeus.

Andrade et al. (2013), utilizando o periodo de 1998 a 2012, diferente
de Bouman e Jacobsen (2002), cujo periodo terminava em 1998,
constataram que o efeito Halloween ndo apenas persiste, mas também
mantém a mesma magnitude apresentada no estudo original. Os autores
mostraram que em todos os 37 paises ha um desempenho melhor entre
novembro e abril do que durante o restante do ano, sendo que em 13 desses
paises tal desempenho é estatisticamente significativo, em contraste com o
estudo de Bouman e Jacobsen (2002), que mostrou significancia estatistica
em 19 paises. Além disso, o estudo de Andrade et al. (2013) mostra que,
em média, os retornos das acGes nos mercados analisados sdo cerca de 10
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pontos percentuais (pps) mais altos no semestre de novembro a abril do
gue no semestre de maio a outubro.

Jacobsen et al. (2005) constataram que o efeito Halloween é um
fendmeno presente em todo o mercado e ndo esta relacionado a outros
resultados andmalos, tais como aqueles observados em carteiras de
investimentos formadas de acordo com tamanho, indice book-to-market
(B/M), dividend yield (D/P) ou indice preco/lucro (P/L) das empresas. De
acordo com os autores, em todas as carteiras analisadas os retornos médios
nos semestres de novembro a abril sdo maiores do que 0s retornos nos
semestres de maio a outubro e, na maioria dos portfélios, essa diferenga é
estatisticamente e economicamente significativa.

O estudo de Jacobsen e Visaltanachoti (2009) mostra que, em geral,
setores e indUstrias do mercado acionario americano apresentaram um
melhor desempenho durante o periodo de novembro a abril do que no
periodo de maio a outubro dos anos de 1926 a 2006. Além disso, em mais
de dois tercos dos setores e indUstrias analisados, o efeito Halloween é
estatisticamente significativo no periodo analisado.

Ogden (2003) relata um padrdo sazonal semelhante ao efeito
Halloween nos excessos de retorno das acGes do mercado americano. O
autor relata que o excesso de retorno médio durante os meses de outubro a
margo é significativamente maior® do que o excesso de retorno médio de
abril a setembro. Além disso, usando dados de 1947 a 2000, Ogden (2003)
constatou que perdas no mercado durante o periodo de abril a setembro, e
ganhos subsequente no periodo de outubro a margo, estdo ambos
relacionados, mas com sinais opostos, as mudancas nas varidveis
macroecondmicas no periodo de outubro a marco. De acordo com o autor,
isto sugere que de abril a setembro o mercado desenvolve novas previsoes
de condi¢bes macroeconémicas para o periodo de outubro a marco e inseri
essas previsfes nos precos dos ativos. Para o autor, tal evidéncia é
consistente com uma visdo de ciclo anual de atividades econdmicas e
condicdes de risco.

Lean (2011) examinou o efeito Halloween em seis paises asiaticos
(Malésia, China, india, Jap&o, Hong Kong e Cingapura) durante o periodo
de 1991 a 2008. De acordo com o autor, o efeito Halloween é significativo
apenas na Malasia e Cingapura quando se utiliza um modelo estimado por

3 De acordo com Ogden (2003), durante o periodo de analise, 0 excesso de retorno médio
de portfélios formados por acfes americanas durante o periodo de outubro a margo
representa de 78% a 107% dos retornos médios anuais desses portfolios.

602 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N. 4, October 2016 Ot



O Efeito Halloween no Mercado Acionério Brasileiro

OLS, mas que em trés outros paises (China, india e Japdo) torna-se
estatisticamente significante quando se utiliza modelos GARCH.

J& Zarour (2007) analisou a existéncia do efeito Halloween nos
mercados acionarios de nove paises arabes do Oriente Médio no periodo
amostral de 1991 a 2004. Segundo o autor, um efeito Halloween muito
significativo foi documentado em 7 dos 9 mercados &rabes utilizados no
estudo. Além disso, Zarour (2007) indica que mesmo depois de levar em
consideragdo o efeito janeiro, o efeito Halloween ainda existe nos 7
mercados arabes.

Lucey e Zhao (2008) examinaram dados do mercado acionario
americano durante o periodo de 1926 a 2002 para analisar a robustez do
efeito Halloween com a consideracdo do efeito janeiro, identificado por
Wachtel (1942) e Rozeff e Kinney (1976), segundo o qual os retornos dos
ativos sdo significativamente maiores em janeiro do que nos outros meses
do ano. De acordo com os autores, nao foi possivel encontrar evidéncias
da existéncia do efeito Halloween no longo prazo em toda a amostra
utilizada, e tal efeito, quando aparece, pode muito bem ser um reflexo do
efeito janeiro. Além disso, diferentemente de Bouman e Jacobsen (2002),
os autores afirmam que uma estratégia de negociacdo com base no suposto
efeito ndo é, evidentemente, superior a uma estratégia buy-and-hold,
especialmente durante a segunda metade do século 20.

Ja Haggard e Witte (2010), também utilizando dados do mercado
acionario americano, analisaram a robustez do efeito Halloween com a
consideracdo de outliers e do efeito janeiro durante o periodo de 1926 a
2008. De acordo com os autores, foi possivel encontrar evidéncias da
existéncia do efeito Halloween nos Gltimos 55 anos, que € significativo e
robusto a consideracdo de outliers, do efeito janeiro e de custos de
transacdo. Assim em Lucey e Zhao (2008), Haggard e Witte (2010) nédo
encontraram evidéncias da existéncia do efeito Halloween na amostra que
considerou o subperiodo de 1926 a 1953. No entanto, os autores afirmam
gue em ambas as amostras que consideram os subperiodos de 1954 a 1980
e de 1981 a 2008, a evidéncia encontrada sugere a existéncia de um
consideravel efeito Halloween que é independente do efeito de janeiro.
Além disso, Haggard e Witte (2010) encontraram evidéncias da presenca
do efeito Halloween no Brasil.

Zhang e Jacobsen (2012) analisaram o efeito Halloween em 108
paises em todos os periodos para 0s gquais existem dados disponiveis. De
acordo com os autores, embora o efeito Halloween possa ndo estar presente
em todos os paises durante todo o tempo, os resultados encontrados
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indicam a existéncia do efeito Halloween. Além disso, Zhang e Jacobsen
(2012) relatam que tal efeito ndo pode ser explicado por outliers ou pela
frequéncia dos dados utilizados (mensal ou semestral) para medi-lo.
Segundo os autores, os resultados encontrados indicam também que o
efeito Halloween é economicamente grande e parece estar aumentando nos
altimos 50 anos (a diferenga média entre os retornos de novembro a abril
e retornos de maio a outubro € de 6,25% nos Ultimos 50 anos). No caso do
Brasil, Zhang e Jacobsen (2012) mostram que o efeito Halloween esta
presente no pais, e que uma carteira de investimentos que segue a estratégia
“Sell in May and Go Away” apresenta performance superior a de uma
carteira buy-and-hold.

Mais recentemente, deve-se destacar o estudo de Zhang e Jacobsen
(2013). Segundo os autores, mesmo utilizando uma amostra extremamente
grande com dados do mercado acionario do Reino Unido, é dificil
determinar se anomalias mensais realmente existem. De acordo com Zhang
e Jacobsen (2013), a existéncia de anomalias mensais parece depender
fortemente dos periodos de amostragem e dos critérios aplicados na
analise. Por exemplo, os autores confirmaram os resultados de Bouman e
Jacobsen (2002) considerando a amostra completa, que inclui os retornos
mensais de a¢cdes no Reino Unido ao longo dos dltimos 300 anos; no
entanto, ndo foi possivel confirmar a existéncia do efeito Halloween nas
sub-amostras analisadas. Mais especificamente, Zhang e Jacobsen (2013)
afirmam que se o efeito Halloween for medido por intervalos de 100 anos,
ele sempre é positivo, mas nem sempre significante; se for medido por
intervalos de 50 anos, o efeito tende a ndo ser significante nos primeiros
100 anos ¢, no inicio do século 20, é algumas vezes negativo, embora ndo
seja significante. Os resultados mostrados por Zhang e Jacobsen (2013)
confirmam os potenciais problemas causados por data snooping e viés de
selecdo, e destacam a importancia do estudo de séries temporais longas.
Além disso, de acordo com os autores, com base em amostras de 50 anos,
é dificil detectar eventuais anomalias significativas persistentes, sugerindo
gue as anomalias mensais podem estar no olho de quem Vvé.

Por fim, de acordo com diversos estudos, a causa do efeito Halloween
ainda € uma incognita. Bouman e Jacobsen (2002) atribuem esse efeito a
mudanca na aversao ao risco dos investidores devido as férias. Hong e Yu
(2009), que investigaram a sazonalidade conjunta no volume de
negociacdo e precos dos ativos associados aos periodos de férias,
normalmente os meses de verdo, fornecem evidéncias de uma ligacdo entre
0 comportamento de férias dos investidores e um efeito verao nos retornos
das acOes. Cao e Wei (2005) relacionam efeitos sazonais as mudangas no

604 Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N. 4, October 2016 ==



O Efeito Halloween no Mercado Acionério Brasileiro

comportamento dos investidores causados por mudancas de temperatura, e
mostram que o retorno das agdes estd negativamente correlacionado a
temperatura, ou seja, quanto menor a temperatura, maior o retorno, e vice-
versa.

Kamstra et al. (2003) examinaram o impacto do transtorno afetivo
sazonal (em inglés, seasonal affective disorder) sobre os retornos do
mercado acionario®, e encontraram um padrdo sazonal nos retornos das
acOes similar ao apresentado em Bouman e Jacobsen (2002). Kamstra et
al. (2003) argumentam que os investidores ao sofrer do transtorno afetivo
sazonal podem causar esse padrédo sazonal nos retornos dos ativos. De
acordo com os autores, devido a falta de luz solar, os investidores podem
ficar mais deprimidos durante 0os meses de outono e exigirem prémios de
risco mais elevados durante os meses de inverno.

Ja para Zhang e Jacobsen (2012) qualquer explicacdo da causa do
efeito Halloween deve levar em consideracéo a variacdo temporal no efeito
e deve ser capaz de explicar por que o efeito tem aumentado de forma
significativa nos ltimos 50 anos.

Dichtl e Drobetz (2014), ao utilizarem o “Superior Predictive Ability
test” de Hansen (2005) para analisar se os mercados S0 realmente tdo
ineficientes, mostram que a significancia estatistica do efeito Halloween
praticamente desaparece. Ou seja, 0s resultados do estudo de Dichtl e
Drobetz (2014) rejeitam a hip6tese de que uma estratégia de negociacao
baseada no efeito Halloween supere significativamente o mercado. De
acordo com Dichtl e Drobetz (2014), os resultados do teste SPA indicam
que a estratégia baseada no efeito Halloween nunca ofereceu uma
oportunidade estatisticamente significante de desempenho superior em
relacdo a uma estratégia buy-and-hold.

3. Dados e estatisticas descritivas

Nesta secdo € apresentado o detalhamento dos critérios de escolha da
amostra de acdes utilizada nos calculos. Em seguida, sdo apresentadas as
estatisticas descritivas de cada uma das variaveis utilizadas neste estudo.

4 Com base em evidéncias psicoldgicas e clinicas de que noites mais longas causam
depressdo, os autores conjecturaram que noites mais longas devem estar associadas com
menores retornos das agdes devido ao efeito do transtorno afetivo sazonal. Ou seja, de
acordo com os autores, a duracéo da luz do dia tem um profundo efeito sobre o humor das
pessoas e, por sua vez, a mudanca do humor das pessoas estaria relacionada a mudanca na
aversao ao risco.
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Vale lembrar que este estudo examina a robustez do efeito Halloween
considerando dados do mercado acionério brasileiro, tendo como base os
retornos individuais de acOes negociadas na BM&FBOVESPA. Se tal
estratégia de negociacéo for realmente robusta, devemos observar retornos
positivos para o conjunto de dados utilizados.

3.1. Amostra

Inicialmente, a amostra das empresas a serem analisadas neste estudo
é composta por todas aquelas listadas na BM&FBOVESPA entre agosto
de 1994 e junho de 2014. Pretende-se utilizar esse periodo devido a maior
estabilidade macroeconémica da economia brasileira ap6s o Plano Real.
Entende-se que dados anteriores a esse periodo poderiam conter distor¢Ges
que afetariam as conclusdes do estudo.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram extraidos do banco de dados
da empresa de consultoria Economatica. Todos os precos referem-se a
precos de fechamento, em valores nominais ajustados para bonificagdes,
dividendos, desdobramentos e demais formas de proventos.

A partir dessa amostra inicial foram excluidas as acfes de empresas
cujo indice de liquidez em bolsa, considerando os ultimos 6 meses em que
a acao foi negociada, é inferior a 0,001. O objetivo desse filtro é incluir na
amostra agcdes com um minimo de relevancia no mercado, representando
ativos com, aproximadamente, 0,1% do volume de negdcios do mercado.
Além disso, se mais de uma classe de acdo (ON ou PN) para uma mesma
empresa passou pelo filtro de liquidez, foi selecionada somente a agdo mais
liquida.

Destaque-se que para tentar evitar o viés de sobrevivéncia (Malkiel,
2003), mesmo que uma empresa tenha fechado o capital e deixado de ser
negociada em bolsa de valores a partir de determinada data, ela somente
foi retirada da amostra no ano de fechamento de capital, permanecendo nos
periodos anteriores.

A Tabela 1 abaixo apresenta 0 nimero de empresas obtido em cada
més do periodo de andlise, ap6s realizadas as exclusdes apresentadas
anteriormente. Pode-se verificar que se obteve uma média de 163 empresas
por ano.
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Tabela 1
NUmero de empresas da amostra

Meses L
Ano Média
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

1994 121 131 134 134 133 131
1995 132 134 132 130 132 134 134 135 135 135 135 134 134
1996 133 132 131 131 132 132 133 135 134 134 133 136 133
1997 138 136 136 136 136 137 140 143 143 143 143 138 139
1998 140 141 141 140 139 145 145 145 146 152 152 147 144
1999 146 147 150 151 151 150 148 150 149 148 149 151 149
2000 151 151 150 152 152 148 150 152 154 155 150 149 151
2001 150 146 145 144 141 143 140 143 141 142 141 139 143
2002 138 140 137 137 139 137 135 133 132 134 135 131 136
2003 132 133 130 129 129 130 134 134 134 135 135 134 132
2004 134 133 134 133 131 131 132 134 134 135 137 137 134
2005 137 134 135 136 137 138 139 139 139 138 135 135 137
2006 136 136 139 141 142 142 140 143 143 141 147 150 142
2007 152 156 160 163 170 170 179 191 190 191 199 200 177
2008 202 201 201 201 203 202 203 204 204 204 203 200 202
2009 199 199 197 195 195 196 196 196 197 198 199 200 197
2010 200 201 201 206 207 203 201 200 200 198 200 199 201
2011 201 202 206 207 208 207 209 210 211 210 210 210 208
2012 211 211 211 210 210 210 210 209 207 207 206 206 209
2013 205 203 205 205 209 210 210 210 209 209 211 212 208
2014 214 215 214 214 214 214 214

Média 163 163 163 163 164 164 162 161 162 162 163 162 163

Fonte: elaboragéo propria a partir de dados extraidos da Economatica.
Nota: A tabela apresenta o nimero de empresas da amostra em cada més e ano do periodo de analise
considerado neste estudo.

Importante destacar que, durante o procedimento de levantamento dos
dados para calculo das variaveis, pdde-se verificar que algumas empresas
ndo apresentavam dados em um periodo especifico, como consequéncia da
ndo publicacdo dos demonstrativos nagquele periodo ou de uma limitacdo
da propria base de dados da Economatica.

3.2. Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas (maximo, minimo,
média, mediana, desvio padrdo, assimetria e curtose) da variavel ri;
(retorno da agdo i durante o més t) utilizada neste estudo. A variavel ri; foi
calculada com base na seguinte equacéo: rix = (Pit/ Pit1) - 1, na qual Pi; é
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0 prego de fechamento da acéo i, ajustado para bonificacfes, dividendos,
desdobramentos e demais formas de proventos para no més t; e Pit1 € 0
preco de fechamento da acdo i, ajustado para bonificagdes, dividendos,
desdobramentos e demais formas de proventos para no més t-1.

Convém destacar que, para a montagem da Tabela 2, em cada més do
periodo de andlise (agosto de 1994 e junho de 2014), separamos cada uma
das empresas da amostra em 5 (cinco) quintis, de acordo com o valor de
mercado da empresa, e calculamos o retorno médio mensal de cada quintil
com base nos dados de retorno médio mensal de cada empresa. Dessa
forma, na Tabela 2 apresentamos as estatisticas descritivas da variavel ri;
para cada um dos quintis e também da amostra total utilizada nos calculos.

Tabela 2
Estatisticas descritivas
Tamanho Desvio NUm
da Média  Mediana Maximo Minimo M Assimetria Curtose .
Padrdo de obs.
empresa

1°quintil  1,55% 0,00% 900,00%  -98,04%  26,89% 1118% 29866% 7.695
20 quintil  2,17% 0,00% 3002,56%  -83,24%  38,57% 6194% 479010% 7.694
30 quintil  2,27% 0,26% 458,33%  -95,00%  16,95% 634% 14153% 7.694
4° quintil  2,42% 0,90% 340,41%  -88,19%  14,90% 289% 4373% 7.694

5° quintil ~ 2,79% 1,48% 2920,00%  -56,34%  35,66% 7073% 575320% 7.695

Total 2,24% 0,00% 3002,56%  -98,04%  28,27% 6219% 630104%  38.472

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados extraidos da Economatica.

Nota: A tabela apresenta as estatisticas descritivas (média, mediana, maximo, minimo, desvio padréo,
assimetria e curtose) da variavel ri; (retorno da agéo i durante o més t) utilizada neste estudo. As
empresas da amostra foram separadas em quintis, de acordo com o valor de mercado de cada empresa.

Como se pode notar na Tabela 2, o nimero total de observacoes
incluidas na amostra é de 38.472. Além disso, observa-se uma grande
discrepancia quando faz a comparacdo dos valores das médias e medianas
da variavel ri; com seus valores minimos e maximos. Por exemplo, quando
se observa o 2° quintil, o retorno médio mensal das acBes incluidas nesse
grupo é de 2,17%, com mediana igual a zero, valor maximo superior a
3.000%, valor minimo de -83%, e desvio padrdo de 38,57%. Ou seja, ha
uma grande dispersdo dos dados.
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4. Metodologia

Como relatado anteriormente, o0 objetivo primario desta pesquisa é
avaliar a presenga e a magnitude do efeito Halloween no Brasil, tendo
como base os retornos individuais de acOes negociadas na
BM&FBOVESPA. Mais especificamente, pretende-se avaliar se, durante
os periodos de maio a outubro e de novembro a abril, ha diferencas de
retorno dos ativos negociados no mercado acionario brasileiro no periodo
de agosto de 1994 e junho de 2014.

E importante destacar que, diferentemente do estudo de Bouman e
Jacobsen (2002), que utilizou dados de retornos mensais de indices do
mercado acionario de 37 paises, neste estudo utilizamos dados individuais
de acbes negociadas na BM&FBOVESPA.

Para capturar o efeito Halloween nos retornos das a¢des, no modelo
proposto o retorno da acdo i para 0 més t foi regredido em relagdo a uma
varigvel dummy que tem valor igual a 1 durante o periodo de novembro a
abril e valor 0 no restante do ano. Assim, a analise estatistica principal se
concentra nas inclinacdes médias das regressdes cross-section dos retornos
mensais das agdes, conforme equacao de regressao (1) abaixo:

Tie =%+ BiHy + & (1)

Como mencionado, a variavel dependente nesse modelo de regressao
€ 0 retorno da acéo i durante 0 més t, r; .. Além disso, ai € 0 intercepto para
aacdo i, B1 é o coeficiente do efeito Halloween a estimar, H; é uma variavel
dummy que tem valor igual a 1 durante o periodo de novembro a abril e
valor 0 no periodo de maio a outubro®, e &i; é 0 erro estatistico. O teste
realizado busca avaliar se o coeficiente da variavel H; é significante e
diferente de zero. Ou seja, quando a; € significante e positivo, isto significa
a rejeicdo da hipdtese nula de ndo existéncia do efeito Halloween.

Adicionalmente, para analisar a robustez do efeito Halloween com a
consideracdo do efeito janeiro, uma nova variavel J; foi incluida na
equacdo de regressdo (1), resultando na equacao (2) a seguir.

Tie =%+ BiHe + Bofe + & (2)

5 Os periodos de maio a outubro comegam no inicio de maio e terminam no final de outubro,
e de forma anéloga, os periodos de novembro a abril comegam no inicio de novembro e
terminam no final de abril.
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Na qual, H; € uma variavel dummy que tem valor igual a 1 durante o
periodo de novembro a abril, excluindo janeiro, e J; € uma variavel dummy
gue tem valor igual a 1 se 0 més for janeiro. Com isso, se o efeito
Halloween for robusto na presenca do efeito janeiro, devemos obter um
coeficiente efeito Halloween (B1) significativo, mesmo na presenga do
efeito janeiro. Se, pelo contrario, apenas o efeito janeiro for significativo,
entdo sera possivel concluir que ndo existe no Brasil o efeito descrito
inicialmente por Bouman e Jacobsen (2002) e, portanto, o efeito
Halloween seria na verdade um reflexo do efeito janeiro.

5. Resultados obtidos

Todas as andlises e regressdes foram realizadas mensalmente
considerando o periodo de agosto de 1994 e junho de 2014, e os resultados
obtidos sdo apresentados a seguir.

Na secdo 5.1 apresentamos a magnitude do efeito Halloween no Brasil
e se ele é especifico de algum setor da economia brasileira e se esta
relacionado ao tamanho da empresa. Analisamos também se a diferenca do
retorno médio mensal no periodo de novembro a abril seria uma
compensacgdo por eventual aumento no risco dos ativos durante esse
periodo.

Na secdo 5.2 apresentamos os resultados das regressdes que utilizam
a abordagem padrdo por variaveis dummy, conforme introduzida por
Bouman e Jacobsen (2002), nas quais a variavel dependente é o retorno da
acdo i para o més t. Além disso, os dados foram agrupados utilizando a
metodologia de painel com base em dados de 163 empresas, em média,
durante o periodo indicado acima, conforme mostrado na Tabela 1.

E finalmente, na secdo 5.3, apresentamos os resultados de um teste de
habilidade preditiva baseado em Hansen (2005), que levou em conta 0s
efeitos de data-snooping na avaliacdo da hipdtese de superioridade do
efeito Halloween como estratégia de investimento.

5.1. Analises preliminares

O Gréfico 1 mostra o retorno médio mensal da amostra completa de
acBes considerada neste estudo, que vai de agosto de 1994 e junho de 2014.
O efeito Halloween é visivel e economicamente significativo, ou seja, 0
retorno médio nos meses de novembro a abril é substancialmente superior
ao restante do ano. Os dados coletados revelam que o retorno médio nos
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meses de novembro a abril (em azul no Grafico 1) é positivo e igual a 3,3%
ao més, engquanto que nos meses de maio a outubro (em vermelho no
Gréfico 1) o retorno médio € de 1,2%.

J& o Gréfico 2 apresenta uma analise similar a apresentada no Grafico
1. Enquanto a apuracéo dos retornos médios para a elaboragdo do Gréfico
1 levou em conta média simples, no Gréafico 2 os retornos médios foram
ponderados pelo valor da capitalizagdo de mercado das empresas da
amostra. Nessa configuracdo, o retorno médio nos meses de novembro a
abril é ainda mais significativo e igual a 4,4% ao més, enquanto que nos
meses de maio a outubro o retorno médio é igual a 1,6%. Ou seja, 0 padréo
dos retornos médios e do efeito Halloween sdo similares aos verificados no
Graéfico 1.

Gréfico 1
Retorno mensal médio das a¢Oes incluidas na amostra, de 08/1994 a 06/2014 (média simples)
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Grafico 2
Retorno mensal médio das ac¢Ges incluidas na amostra, de 08/1994 a 06/2014 (ponderado pela
capitalizagdo de mercado das empresas)
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Gréfico 3
Retorno mensal médio do indice IBOVESPA, de 08/1994 a 06/2014
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Gréfico 4
Efeito Halloween no indice IBOVESPA ao longo dos ultimos 20 anos

mmmm Retorno Médio nos Meses de Novembro a Abril = Retorno Médio nos Meses de Maio a Outubro

O mesmo padrédo do retorno médio mensal apresentado nos graficos
anteriores também pode ser observado quando se analisa o retorno médio
mensal do indice IBOVESPA, que apresenta o resultado de uma carteira
tedrica das acBes mais liquidas da bolsa brasileira, tal como pode ser visto
no Grafico 3. Ou seja, o Grafico 3 mostra que no periodo de agosto de 1994
a junho de 2014 o retorno médio do indice IBOVESPA nos meses de
novembro a abril foi de expressivos 2,7% ao més, superando um cerca de
9 vezes o retorno medio observado nos demais meses do ano, que foi de
somente 0,3% ao més.

O Gréfico 4 mostra o comportamento do efeito Halloween no indice
IBOVESPA ao longo dos ultimos 20 (vinte) anos. Importante destacar que
no eixo horizontal do Gréafico 4 é apresentado periodo de anos, de forma
que, por exemplo, a unidade 20 refere-se aos ultimos vinte anos (de
agosto/1994 a junho/2014), a unidade 19 refere-se aos ultimos dezenove
anos (de agosto/1995 a junho/2014) e assim sucessivamente. Pode-se
observar que os dados apresentados no Grafico 4 mostram que o padrédo
observado no Gréfico 3 € persistente ao longo do tempo na bolsa brasileira.
Ou seja, se considerarmos periodos superiores a 6 (seis) anos,
independente do periodo considerado, se 10, 15 ou 20 anos, 0 retorno
médio do indice IBOVESPA nos meses de novembro a abril (colunas em
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azul) é sempre significativamente superior ao retorno médio ao longo dos
meses de maio a outubro (linha vermelha). Além disso, outro ponto a
destacar é a tendéncia de queda da magnitude do efeito Halloween ao longo
dos ultimos anos, o que corrobora com os resultados das regressdes
apresentadas na secdo seguinte deste artigo. Por fim, nota-se também que
nos ultimos cinco anos houve uma inversao do padrdo até entdo observado,
com o retorno médio nos meses de maio a outubro apresentando-se
superior ao retorno médio no restante do ano.

J& o Gréfico 5 apresenta, separado por setores da economia brasileira,
0 retorno médio da amostra de agdes incluidas neste estudo durante os
meses de novembro a abril (colunas em azul no Gréafico 5) e também o
retorno médio durante os meses de maio a outubro (linha em vermelho no
Grafico 5)°. Como se pode notar, ndo encontramos evidéncias de que o
efeito Halloween seja especifico de algum setor da economia, mas, pelo
contrario, é possivel constata-lo na grande maioria deles.

As diferencas de retorno médio nas duas metades do ano sdo
geralmente muito grande e economicamente significativas. Dos 51 setores
considerados na amostra completa de ac6es, cujos dados iniciam em julho
de 1994 e terminam em junho de 2014, em 43 deles (84%) o retorno médio
nos meses de novembro a abril é superior ao retorno médio nos meses de
maio a outubro. E importante destacar também que, se, ao invés de
apresentarmos o Grafico 5 separado por setores da economia e o
apresentdssemos considerando o0s resultados individuais das acdes
incluidas na amostra, o resultado seria muito parecido, com cerca de 80%
das agBes apresentando retornos médios nos meses de novembro a abril
significativamente superiores aos retornos médios nos meses de maio a
outubro.

6 Importante mencionar que o calculo do retorno médio de cada setor levou em consideragio
ponderacdo igualitaria da amostra de das empresas que compdem cada setor (média
simples).
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Além disso, analisamos também se o efeito Halloween esta
relacionado ao tamanho da empresa. Para tanto, em cada més do periodo
de analise (agosto de 1994 e junho de 2014), agrupamos cada uma das
empresas da amostra em 5 (cinco) quintis, de acordo com o valor de
mercado da empresa, e calculamos o retorno médio mensal de cada quintil
com base nos dados de retorno médio mensal de cada empresa. O resultado
é apresentado no Gréfico 4, que deixa evidente que o retorno médio nos
meses de novembro a abril (efeito Halloween) é substancialmente superior
ao restante do ano para qualquer tamanho de empresa. Em todos os quintis,
o efeito Halloween € muito significativo e chega a atingir um retorno médio
mensal de 4,4% (5° quintil), enquanto que no restante do ano o retorno
meédio mensal é de aproximadamente 1,1%. Ademais, vale destacar que a
maior diferenca encontrada entre o retorno médio nos meses de novembro
a abril e o retorno médio nos meses de maio a outubro é no 5° quintil, que
inclui as empresas com maior valor de mercado da amostra.

Além disso, para se ter uma ideia da magnitude do efeito Halloween
no Brasil, o retorno médio nos meses de novembro a abril € no minimo
83% superior ao retorno médio no restante do ano, no caso das empresas
incluidas no 4° quintil, chegando tal percentual a 275% no caso das
empresas do 5° quintil.
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Gréfico 6
Efeito Halloween por tamanho da empresa incluida na amostra, de 08/1994 a 06/2014 (média
simples)
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Analisamos também se o retorno médio mensal maior no periodo de
novembro a abril seria uma compensacgdo por eventual aumento no risco
dos ativos durante esse periodo do ano. Considerando como medida de
risco o desvio padrdo dos retornos mensais dos ativos, os resultados
encontrados mostram que o aumento do retorno médio no periodo de
novembro a abril ndo € acompanhado por um aumento da mesma
propor¢do no risco dos ativos. Mais especificamente, considerando a
amostra completa de a¢des utilizada neste estudo, durante agosto de 1994
a junho de 2014 os investidores requereram um prémio de risco 178%
superior (de 1,2% para 3,3%) para compensa-los de um aumento de 65%
no risco (de 17,8% para 29,2%) durante o periodo de novembro a abril em
relacdo ao periodo de maio a outubro, como se pode notar na Tabela 3.

A Tabela 3 mostra, por setores da economia brasileira, o retorno
médio e desvio padrdo durante os meses de novembro a abril e durante os
meses de maio a outubro. Enquanto que 43 dos setores considerados (84%
do total) o retorno médio nos meses de novembro a abril é superior ao
retorno médio nos meses de maio a outubro, em somente 27 (53% do total)
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desses setores 0 desvio padrdo no mesmo periodo € superior ao periodo de
maio a outubro.

Tabela 3
Risco e retorno

Novembro a Abril Maio a Outubro
Setor Retorno  Desvio  Retorno  Desvio

médio padréo médio padréo
Administracdo de empresas e empreendimentos 1,05% 14,10%  3,12%  20,59%
Agricultura 0,61% 12,09%  -0,23% 13,45%
Apresentacdes artisticas e esportivas 0,69% 10,65%  -4,83% 8,07%
Atividades auxiliares ao transporte 217%  10,27%  043%  11,81%
Comércio atacadista de bens ndo duraveis 2,46% 12,28%  0,80% 12,39%
Construgdo e empreendimentos imobiliarios 1,14% 15,16%  0,04% 17,00%
Editoras de software, jornais, livros e base de dados ~ 2,52% 9,67% 0,29% 9,48%
Educagdo 2,78% 10,87% 3,46% 16,54%
Empresa de eletricidade, gas e 4gua 3,50% 1523%  0,73% 13,60%
Extracdo de petréleo e gas 2,32% 13,95% -2,20%  16,69%
Imobiliaria 1,71% 12,83% 1,17% 11,98%
Impressao e atividades auxiliares 1,68% 7,91% 1,48% 9,26%
Industria de alimentos 533%  4981% 1,22% 18,78%
Industria de artigos de couro e afins 2,49%  1121% 129%  10,19%
Industria de artigos de madeira 0,58%  16,90% 0,21%  16,75%
Industria de bebidas e fumo 1,75% 12,07%  1,96% 12,47%
Industria de computadores e produtos eletronicos 391% 2123% 0,67%  20,87%

Industria de eletrodomésticos, equipamentos e

o 3,03%  1497%  1,80%  15,88%
componentes elétricos

Industria de equipamentos de transporte 2,84%  20,74%  158%  19,12%
Industria de fios e tecidos 5,57% 29,72%  2,14% 25,77%
Industria de maquinas 1,86% 13,49%  2,21% 13,31%
Industria de moveis e afins 0,45% 9,63% -1,16%  14,35%
Inddstria de papel 3,14% 19,37%  0,78% 12,24%
Industria de produtos e metal 3,73% 31,97%  0,77% 22,40%
Industria de produtos de minerais ndo metalicos 3,05% 13,09%  1,24% 12,58%
Industria de produtos de petréleo e carvao 2,97% 1558%  1,98% 15,85%
Industria de produtos de plastico e borracha 4,39% 13,43%  4,18% 14,86%
Industria de recreacéo, jogo e diversao 0,90% 9,90% -1,02 10,58%
Industria de roupas 1,85% 15,14%  0,52% 15,30%
Industria de tecidos 2,34% 9,69% 2,14% 9,97%
Inddstria quimica 3,41% 1717%  2,63% 18,02%

Fonte: elaboragéo prépria a partir de dados extraidos da Economética.

Nota: A tabela apresenta medidas de risco e retorno para a amostra utilizada neste estudo para
diferentes setores da economia brasileira nos periodos de novembro a abril e de maio a outubro.
Retorno refere-se aos retornos médios mensais apurados e risco refere-se ao desvio padrdo dos retornos
médios mensais. A variavel utilizada € o retorno da agdo da i durante o mést, r; ..
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Cont. Tabela 3
Risco e retorno

Novembro a Abril Maio a Outubro
Setor Retorno  Desvio  Retorno  Desvio
médio padréo médio padréo

1,09% 8,88% 1,65% 11,37%

Investimentos em titulos, commodities e atividades
relacionadas

Loja de artigos para satde e cuidados pessoais 2,67% 1154%  1,87% 10,73%
Loja de comida e bebida 3,34% 11,82% -0,22%  10,45%
Loja de mercadorias variadas 2,26% 16,06%  0,59% 14,36%
Loja de roupas e acessdrios de vestir 3,93% 13,90%  3,14% 16,31%
Mineragéo (exceto petrdleo e gas) 2,87% 14,43%  1,48% 19,50%
Outras industrias 0,43% 16,92% -0,07%  17,23%
Posto de gasolina 3,69% 1133%  1,18% 10,23%
Seguradora e corretora de seguros 498%  21,72%  0,82% 10,52%
Servicos ambulatoriais de satde 1,21% 10,26%  1,14% 10,05%
Servicos de apoio a empresas 1,04% 11,28%  -0,22%  10,52%
Servicos de informacao e processamento de dados 1,20% 8,27% 1,61% 9,06%
Servicos de locagdo e leasing 1,72% 12,48%  2,59% 12,17%
Servigos profissionais, cientificos e técnicos 2,51% 16,29%  544%  33,21%
Siderurgia e industria basica de outros metais 4,19% 16,22%  0,88% 15,83%
Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio 739%  5329%  055% @ 21,16%
Transporte aéreo 283%  19,77%  251%  24,03%
Transporte ferroviario 3,65% 15,75% -0,25%  13,26%
Transporte rodoviario 2,23% 12,07%  0,57% 6,14%
Varejistas ndo estabelecidos em loja 1,60% 1752%  2,65% 16,21%
Total Geral 3,3% 29,2% 1,2% 17,8%

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados extraidos da Economatica.

Nota: A tabela apresenta medidas de risco e retorno para a amostra utilizada neste estudo para
diferentes setores da economia brasileira nos periodos de novembro a abril e de maio a outubro.
Retorno refere-se aos retornos médios mensais apurados e risco refere-se ao desvio padrdo dos retornos
médios mensais. A variavel utilizada € o retorno da agéo da i durante o mést, r; ;.

Uma andlise detalhada dos dados contidos na Tabela 3 permite extrair
algumas considerac@es interessantes. Veja, por exemplo, o caso do setor
de construcdo e empreendimentos imobiliarios, no qual houve um aumento
de 2.596% (de 0,04% para 1,14%) no retorno médio mensal do periodo de
novembro a abril em relacdo ao periodo de maio a outubro, acompanhada
de uma reducédo de 11% no risco (de 17% para 15,16%). Ou ainda o caso
do setor de industria de computadores e produtos eletrénicos, na qual um
aumento de cerca de 500% (de 0,67% para 3,91%) no retorno médio foi
acompanhamento de um incremento de apenas 2% no risco (de 20,87%
para 21,23%).

Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 14, N. 4, October 2016 617



Almeida, J., Almeida, G., Bergmann, D.

Além disso, se dividirmos o retorno médio de cada setor em ambos 0s
periodos pelo respectivo desvio padréo, verifica-se que em 43 deles (84%
do total) a unidade de retorno médio por unidade de risco € maior no
periodo de novembro a abril. Isto significa que, para uma mesma
quantidade de risco, o periodo de novembro a abril é preferivel em relacdo
ao periodo de maio a outubro.

Em sintese, com base nas analises preliminares apresentadas, 0s
resultados indicam que, no periodo de agosto de 1994 a junho de 2014: (i)
o efeito Halloween é visivel e economicamente significativo, ou seja, 0
retorno médio nos meses de novembro a abril é substancialmente superior
ao restante do ano’; (ii) ndo ha evidéncias de que o efeito Halloween seja
especifico de algum setor da economia, mas, pelo contrério, é possivel
constata-lo na grande maioria deles; (iii) ndo ha evidéncias de que o efeito
Halloween esteja relacionado ao tamanho da empresa, ou seja, 0 retorno
médio nos meses de novembro a abril é superior ao restante do ano
qualquer que seja o tamanho de empresa incluida na amostra; e (iv) o
aumento do retorno médio no periodo de novembro a abril ndo é
acompanhado por um aumento da mesma propor¢ao no risco dos ativos
durante esse periodo do ano. Tais resultados corroboram o estudo de
Bouman e Jacobsen (2002), que mostrou a presenca do efeito Halloween
no Brasil.

5.2. Regressdes

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo base, conforme equacéo
de regressao (1) relatada na secdo 4 deste artigo. Vale lembrar que dados
foram agrupados utilizando a metodologia de painel com base em dados
de 163 empresas, em média, durante o periodo de agosto de 1994 e junho
de 2014, e a variavel dependente é o retorno da acdo i para 0 més t.

7 Tal constatagéo é observada é observada quando se analisa a amostra de agdes utilizada
neste estudo, assim como quando se analisa a evolugdo do indice IBOVESPA, conforme
pode ser apresentado nos Graficos 1 a 4.
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Tabela 4
Resultados da regresséo (1) considerando diferentes periodos amostrais

Variavel 20 anos 15 anos 10 anos 6 anos 5 anos
Intercepto 1,18%*** 1,2%*** 0,9%*** -0,1% 1,37%***
H, 2,11%*** 1,98%*** 1,67%*** 1,68%*** -0,64%***

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados extraidos da Economatica.
Nota: A tabela apresenta os resultados da regressdo (1) para diferentes periodos amostrais. A variavel
dependente, riy, é 0 retorno da acéo i durante o més t. H; € uma varidvel dummy que tem valor igual a
1 durante o periodo de novembro a abril e valor 0 no periodo de maio a outubro. Além disso, ***, **
e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Vale lembrar também que o teste realizado busca avaliar
fundamentalmente se o coeficiente da variavel H; é significante e diferente
de zero, 0 que indicaria a rejeicdo da hipétese nula de ndo existéncia do
efeito Halloween no Brasil.

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram que, mesmo
considerando diferentes periodos amostrais, a existéncia do efeito
Halloween no mercado acionario brasileiro € altamente significativa
estatisticamente (p-value < 0,01). Além disso, os resultados alcancados
mostram que ao considerarmos periodos amostrais superiores a 6 (seis)
anos, o efeito Halloween é positivo, conforme esperado, e com leve
tendéncia de queda ao longo dos ultimos anos.

Ou seja, levando-se em conta o periodo de 20 (vinte) anos, de agosto
de 1994 a junho de 2014, o efeito Halloween € igual a 2,11%, resultado
muito préximo se consideramos o periodo de 15 (quinze) anos, que comeca
em julho de 1999 e vai até junho de 2014. Ao passo que, se considerarmos
um periodo de 10 (dez) anos, de julho de 2004 a junho de 2014, ou mesmo
de 6 (seis) anos, de julho de 2008 a junho de 2014, o efeito Halloween é
bastante inferior em relagdo aos periodos anteriores, e igual a cerca de
1,67%. Destague também que no periodo de julho de 2009 a junho de 2014
(5 anos), apesar do coeficiente da variavel H: ser significante (p-value <
0,01) e diferente de zero, ele é negativo em 0,64%.

Além disso, com vistas a testar se o efeito Halloween é um reflexo do
efeito janeiro, segundo o qual os retornos dos ativos sdo significativamente
maiores em janeiro do que nos outros meses do ano, foi considerada uma
regressdo adicional, na qual a variavel dummy do efeito Halloween tem
valor igual a 1 durante o periodo de novembro a abril, excluindo janeiro, e
uma nova variavel dummy foi adicionada ao modelo, que tem valor igual a
1 se 0 més for janeiro. Os resultados dessa nova regressao sdo apresentados
na Tabela 5 a seguir.
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Tabela 5
Resultados da regressédo (2) considerando diferentes periodos amostrais

Variavel 20 anos 15 anos 10 anos 6 anos 5 anos

Intercepto 1,18%*** 1,2%*** 0,9%*** -0,1% 1,37%***
H: 1,95%*** 1,78%*** 1,68%*** 1,86%*** -0,54%**
Ji 2,88%*** 2,96%*** 1,6%** 0,75%* -1,15%**

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados extraidos da Economatica.

Nota: A tabela apresenta os resultados da regressdo (1) para diferentes periodos amostrais. A variavel
dependente, riy, é 0 retorno da acéo i durante o més t. H; € uma varidvel dummy que tem valor igual a
1 durante o periodo de novembro a abril, excluindo janeiro, e valor 0 no restante do ano; e J; é uma
varidvel dummy que tem valor igual a 1 se o més for janeiro. Além disso, ***, ** e * indicam
significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Como se pode notar, os resultados apresentados na Tabela 5
confirmam a robustez da estratégia de negociagdo que leva em conta o
efeito Halloween no mercado acionario brasileiro e, portanto, nao se trata
do efeito janeiro disfarcado. Os resultados mostram que tanto o efeito
Halloween quanto o efeito janeiro sdo significativos estatisticamente (p-
value < 0,05), com excec¢do do coeficiente da variavel J; para o periodo
amostral de 6 (seis) anos. Além disso, a magnitude do efeito Halloween na
presenca do efeito janeiro permanece muito proxima aos resultados
apresentados na Tabela 4.

Note ainda que, para periodos mais longos (superiores a dez anos), a
magnitude do efeito janeiro é bastante superior ao efeito Halloween. Ou
seja, se olharmos para o periodo de 15 (quinze) anos, que vai de julho de
1999 a junho de 2014, o retorno médio do efeito janeiro é igual a 2,96%,
ao passo que a performance do efeito Halloween no mesmo periodo é cerca
de 40% inferior (1,78%). O oposto ocorre com periodos mais curtos (de
até 10 anos), quando se observa que a performance do efeito Halloween é
significativamente superior ao efeito janeiro.

Em suma, os resultados utilizando a abordagem padrao de regressdo
por variaveis dummy, introduzida por Bouman e Jacobsen (2002), sugerem
a existéncia do efeito Halloween no mercado brasileiro, o qual mostrou-se
economicamente e estatisticamente significativo, com sinal positivo e com
leve tendéncia de queda ao longo dos dltimos anos. Além disso, ha
evidéncias de que tanto o efeito Halloween quanto o efeito janeiro séo
significativos estatisticamente e, portanto, o efeito Halloween identificado
ndo se trata do efeito janeiro disfarcado. Esses resultados estdo em linha
com 0s encontrados por Bouman e Jacobsen (2002) para o Brasil.
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5.3. Teste de robustez

Nesta secdo, apresentamos o0s resultados de um teste de habilidade
preditiva, conforme sugerido por Hansen (2005), para analisar a
persisténcia do efeito Halloween no Brasil. Ou seja, a ideia nesta se¢do é
reanalisar o efeito Halloween no Brasil e testar se nossas descobertas
apresentadas acima sdo realmente persistentes e ndo fruto de um acaso
estatistico. Como aponta Sullivan et al. (1999, 2001), os resultados, como
aqueles apresentados anteriormente, poderiam ser oriundos de data-
snooping, critérios de selecdo da amostra, problemas estatisticos ou ainda
de pouca importancia econdmica, tal como acontece com outras anomalias
de mercado.

Uma estratégia de investimento baseada no efeito de Halloween
requer uma operacdo de compra de agdes no inicio de novembro e a
subsequente venda da totalidade dessas ac¢des ao final de abril de cada ano.
Como os estudos que documentaram a existéncia do efeito de Halloween,
tal como Bouman e Jacobsen (2002), assim como o0s resultados
documentados na secdo anterior, comprovaram essa estratégia de
investimento tendo como base somente uma realizacdo do retorno histérico
dos precos dos ativos, das infinitas trajetérias possiveis, a superioridade
documentada de tal estratégia de negociacdo pode ser resultado de pura
casualidade e ndo devido a um mérito genuino da estratégia (Sullivan et
al., 2001). White (2000), para evitar problemas relativos aos efeitos de
data-snooping na inferéncia estatistica de regras baseadas apenas em
precos histéricos, propds um procedimento denominado “Reality Check”
para testar a significancia de determinada regra de negociagédo. No entanto,
uma deficiéncia do “Reality Check” de White (2000), conforme assinala
Hansen (2005), € que o teste é sensivel a inclusdo de regras de negociacao
ou modelos de previsdo pobres e irrelevantes, porque esses se afastam da
configuracdo menos favoravel.

Hansen (2005) desenvolveu um teste semelhante — o “Superior
Predictive Ability test” — que inclui algumas melhorias em relacao ao teste
de White (2000) para aumentar seu poder na maioria dos casos. O teste
SPA de Hansen (2005) é baseado nos valores de funcbes de perda reais € a
hipdtese nula é a de que o benchmark nédo é inferior a nenhum dos outros
modelos concorrentes: Ho: pk = E[dk:] < 0 para todo k = 1, ..., m. No teste
SPA de Hansen (2005), estamos interessados em saber se cada modelo de
previsao particular é superior ao benchmark, em termos da funcdo de perda
admitida. Especificamente, o teste studentizado proposto por Hansen
(2005) é:
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TEPA

3)

nl/2g
=max[ max — k,O]
k=1,..m gk

Na qual d,=n" Y2, di; (performance média relativa do modelo k), e
®2 ¢ algum estimador consistente de ®2 = var(n'/?d;). Como a
distribuicio n'/2d é desconhecida, mas converge para uma normal, para
operacionalizar o teste SPA utiliza-se o procedimento de bootstrapping,
gue permite obter os valores-p, bem como um limite superior e um limite
inferior, e esses sdo os valores-p produzidos pelo teste SPA.

Assim, nesta secdo vamos implementar uma andlise do efeito
Halloween no mercado brasileiro com base no teste SPA de Hansen
(2005). A vantagem de testes de habilidade preditiva, como o teste SPA de
Hansen (2005), é considerar a possibilidade de data-snooping na escolha
da melhor estratégia de investimento, permitindo identificar se a aparente
capacidade preditiva do efeito Halloween é realmente significativa ou
mero produto do acaso.

Para operacionalizarmos o teste SPA®, assim como em Dichtl e
Drobetz (2014), além de incluirmos um modelo que trata da estratégia de
negociacdo que segue o efeito Halloween, incluimos também um grande
nimero de modelos alternativos que seguem diferentes estratégias de
investimento. Assim, em cada més as estratégias de investimento
consideradas assumem que se investe 100% em acdes (no caso, o Ibovespa)
ou 100% em renda fixa, de forma que incluimos 2 = 4096 diferentes
estratégias mensais de investimento na implementacdo do teste SPA, uma
das quais representa a estratégia do efeito Halloween. Para uma
determinada estratégia de negociacgdo especifica, a mesma aloca¢do mensal
é aplicada em cada ano durante o periodo considerado neste estudo. Além
disso, consideramos a taxa efetiva do Certificado de Deposito
Interbancario — CDI como uma proxy para o retorno livre de riscos no
mercado de renda fixa.

Assim, o modelo 4095 considera que 100% dos recursos Sao
constantemente investidos no mercado de a¢Ges durante todos os 12 meses
em cada ano do periodo considerado (ou seja, 0 modelo 0 segue uma
estratégia de investimento buy-and-hold) e, seguindo Sullivan et al. (2001)
e Dichtl e Drobetz (2014), escolhemos este modelo como nosso
benchmark. No outro extremo, o modelo O considera que 100% dos
recursos sdo constantemente investidos em renda fixa atrelada a taxa

8 Para operacionalizar o teste SPA, utilizamos uma toolbox desenvolvida para Matlab pelo
prof. Kevin Sheppard, disponivel em http://www.kevinsheppard.com/MFE_Toolbox.
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efetiva do CDI durante todos os 12 meses em cada ano do periodo
considerado. J& 0o modelo 1 (2) investe em a¢des em dezembro (novembro)
e em renda fixa durante todos os outros meses do ano, e assim por diante.
O modelo 3843 representa o efeito de Halloween, ou estratégia “Sell in
May and Go Away”, e considera que se investe no mercado de a¢des no
periodo de novembro a abril e no mercado de renda fixa no periodo de
maio a outubro.

O resultado encontrado (p-value = 4%)° do teste SPA para a estratégia
que segue o efeito Halloween em relagdo a estratégia buy-and-hold é
inferior a 5%, o que leva a rejeitarmos a hip6tese nula do teste SPA. Ou
seja, ndo ha evidéncia estatistica de que a performance do benchmark néo
seja inferior a performance do portfélio que segue a estratégia “Sell in May
and Go Away”. Dito de outra forma, a estratégia de investimento que segue
o efeito Halloween apresenta uma performance superior em relacdo a
performance de um portfélio de referéncia que segue uma estratégia buy-
and-hold, indicando que os retornos médios apresentados na se¢do anterior
ndo sdo decorrentes de data snooping.

A Tabela 6 apresenta os p-values consistentes do teste SPA para
algumas estratégias alternativas em relacdo a estratégia benchmark de buy-
and-hold. A Tabela 7 contém a descricdo da alocacdo mensal entre acoes
e renda fixa das estratégias alternativas apresentadas na Tabela 6, ou seja,
se olharmos para o modelo com a melhor performance (3866), verificamos
que ele investe em renda fixa nos meses de maio, junho, julho, outubro e
dezembro, e em agbes nos demais meses. Além disso, é importante
mencionar ainda que: (i) dos 4096 modelos analisados, apenas 55 deles
apresentaram p-value inferior a 5%, que nos levaria a rejeitarmos a
hipdtese nula do teste SPA (ou seja, além do efeito Haloween, ha outras 54
estratégias que apresentaram performance superior a estratégia benchmark
de buy-and-hold); (ii) apenas 28 modelos apresentaram performance igual
ou superior a estratégia que segue o efeito Haloween (p-value <= 4%).

9 Se considerarmos que os custos de transagdo representam 25 pontos base (0,25%) a cada
alteracdo na alocagdo dos modelos, seguindo Blitz e Van Vliet (2008) e Dichtl e Drobetz
(2014), significa que no caso do modelo que segue a estratégia de investimento do efeito
Halloween ha duas altera¢fes por ano que gerariam tais custos: uma para a compra de agdes
no inicio de novembro e outra para a venda dessas a¢Oes ao final de abril de cada ano. Ao
proceder dessa forma, o p-value encontrado do teste SPA seria igual a 4,8%, o que também
nos levaria a rejeitarmos a hip6tese nula do teste SPA, néo alterando nossas conclusdes.
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Tabela 6
Resultados do Teste de Habilidade Preditiva de Hansen (2005)
Modelo Numero do modelo p-value

Benchmark 4095 -
Most significant 3866 0,012
Model_75% 227 0,190
Median 57 0,308
Model_25% 1429 0,457
Worst 20 1,000
Halloween 3843 0,040

Fonte: elaboracdo propria a partir de dados extraidos da Economatica.

Nota: A tabela apresenta os p-values do teste SPA de Hansen (2005) para as estratégias de investimento
consideradas que foram comparadas com a estratégia de referéncia buy-and-hold com base em dados
mensais do mercado brasileiro no periodo de agosto de 1994 e junho de 2014 (n = 239). Para a
realizagdo do teste, utilizamos uma funcdo de perda que é baseada nos retornos negativos
continuamente compostos (Ly: = -rx). Estabelecemos q = 0,5 em nossa abordagem de bootstrap
estacionario, com 1.000 replicagdes. A tabela apresenta, além do modelo que segue o efeito Haloween,
a estratégia alternativa que tém o maior p-value (“most significant”) e aqueles modelos com
desempenho que correspondeu ao quartil de 75% (“model_75%”), 50% (“median”), 25%
(“model_25%") e 0% (“worst”) da distribui¢io dos desempenhos relativos médio (dy).

Tabela7
Descrigdo da alocacdo de alguns modelos selecionados

Modelo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
20 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0
57 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1
227 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1
1429 0 1 0 1 1 0 0 1 0 1 0 1
3843 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1
3866 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0
4095 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Fonte: elaboragéo propria.

Nota: A tabela apresenta a descrigdo de algumas das estratégias mensais de investimento em agdes e
renda fixa apresentadas anteriormente. Os valores 0 e 1 referem-se a aloca¢éo em renda fixa ou acdes
em um determinado més, respectivamente. O modelo 3843, marcado em negrito, indica 0 modelo que
segue a estratégia do efeito Halloween (investe no mercado de agdes no periodo de novembro a abril e
no mercado de renda fixa no periodo de maio a outubro).

Em sintese, o resultado de um teste de habilidade preditiva (no caso,
0 teste SPA de Hansen, 2005) para verificar a hipdtese de superioridade do
efeito Halloween como forma de investimento, mostra que uma estratégia
de investimento baseada no efeito Halloween gera retornos
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estatisticamente significativos e superiores a uma estratégia de
investimento buy-and-hold, mesmo quando os efeitos de data-snooping
ndo sdo desprezados na série dos retornos das agbes, como ocorre em
Bouman e Jacobsen (2002).

6. Conclusbes

Neste estudo examinamos a persisténcia do efeito Halloween
considerando dados do mercado aciondrio brasileiro, tendo como base 0s
retornos individuais de a¢fes negociadas na BM&FBOVESPA durante o
periodo de agosto de 1994 e junho de 2014. Utilizando a abordagem padréo
de regressfes por variaveis dummy, introduzida por Bouman e Jacobsen
(2002), os resultados encontrados indicam que: (i) o efeito Halloween é
claramente identificavel e economicamente significativo no mercado
aciondrio brasileiro (o retorno médio nos meses de maio a outubro é igual
a 1,2% ao més, enquanto que o retorno médio nos meses de novembro a
abril (efeito Halloween) é substancialmente superior e igual a 3,3% ao
més); (ii) ndo ha evidéncias de que o efeito Halloween esteja relacionado
ao tamanho ou setor da empresa, mas, pelo contrario, é possivel constata-
lo na grande maioria dos setores e em qualquer tamanho de empresa; (iii)
0 aumento do retorno médio no periodo de novembro a abril ndo é
acompanhado por um aumento da mesma proporc¢ao no risco dos ativos
durante esse periodo do ano; (iv) se considerarmos periodos amostrais
superiores a 6 (seis) anos, o efeito Halloween é estatisticamente
significativo ao nivel de 5% de significancia, com sinal positivo e com leve
tendéncia de queda ao longo dos Gltimos anos; e (v) ha evidéncias de que
tanto o efeito Halloween quanto o efeito janeiro sdo estatisticamente
significativos ao nivel de 5% no mercado acionario brasileiro. Por meio
das consideracBes acima, podemos destacar que o efeito Halloween
identificado ndo pode ser identificado, tdo somente, como um efeito janeiro
disfarcado.

Além disso, ao reavaliar o efeito Halloween utilizando o “Superior
Predictive Ability test” de Hansen (2005), constatamos que uma estratégia
de investimento baseada no efeito Halloween gera retornos
estatisticamente significativos e superiores a uma estratégia de
investimento buy-and-hold quando os efeitos de data-snooping ndo sdo
desprezados na série dos retornos das acBes, como ocorre com o teste
estatistico de Bouman e Jacobsen (2002). De forma geral, todos 0s
resultados obtidos apontam que a estratégia baseada no efeito Halloween
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oferece uma oportunidade de desempenho significativamente superior em
relagdo a uma estratégia de referéncia buy-and-hold.
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