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Resumo: O trabalho testa três condições sobre séries retornos de 100 ações da 
BOVESPA durante o período de Março de 2000 a 15 de Setembro de 2006. As 
condições testadas são: hipótese de normalidade das séries, o impacto dos dias de 
melhores e piores retornos sobre o retorno diário médio e a previsibilidade de 
determinado comportamento padrão. As conclusões são de que a maioria das 
séries se comportam como uma distribuição normal, a de que os dias de melhores 
e piores retornos exercem impacto considerável sobre os retornos médios diários e 
que não há evidências de determinado comportamento padrão, e por fim não 
caracterizando o objeto de estudo como uma anomalia de mercado através dos 
resultados deste trabalho. 
 
Palavras chaves: Moderna Teoria Financeira, previsibilidade, distribuição normal, 
retornos diários. 
 
ABSTRACT: The work tests three conditions on series returns 100 shares of 
BOVESPA during the period March 2000 to 15 September 2006. The conditions 
tested are: series of normality hypothesis, the impact of the days best and worst 
returns on return average daily and predictability of certain standard behavior. The 
conclusions are that most of the series behave like a normal distribution, that the 
days of best and worst returns have considerable impact on the average daily 
returns and there is no evidence of a certain standard behavior, and finally not 
featuring object of study as a market anomaly through the results of this work. 
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Introdução  

A compra e venda de ações como forma de investimento no Brasil existe desde 

1890, com a abertura da Bolsa de Valores de São Paulo. Apesar de o volume de 

operações na bolsa de São Paulo ainda ser modesto, nos últimos dois anos houve 

um aumento significativo do número de empresas que oferecem suas ações na 

bolsa assim como o número de investidores que visam obter retorno através da 

distribuição de dividendos ou da valorização do papel para posterior venda.   

O interesse pelo tema surgiu através da leitura de um material publicitário de um 

banco (Anexo I), que apresenta artigos elaborados por economistas, com 

sugestões de investimento. No mesmo, o autor discorre que com a tendência de 

alta dos mercados, o investidor poderá obter um retorno interessante em suas 

aplicações em ativos de risco, mas nesses períodos de aquecimentos, existem 

inevitáveis quedas e prováveis perdas. O autor sugere uma maneira de minimizar 

essas perdas seria uma previsão mais próxima da realidade de momentos de 

queda para que a redução da exposição ao risco ocorra antecipadamente. 

A questão a qual o autor se depara é: “quão realista é a possibilidade de o 

investidor conseguir acertar consistentemente esses momentos de virada na 

tendência do mercado?” 

Alguns estudos já foram desenvolvidos afim de otimizar a probabilidade de se obter 

os maiores ganhos que o mercado pode proporcionar ao investidor. Adiante nesta 

monografia, algumas formas e técnicas de previsão e apoio a investidores serão 

apresentadas. 

Ainda no mesmo artigo, o autor revela um estudo relevante realizado no mercado 

de capitais americano pelo autor Harold R. Evensky. A avaliação da performance 

da bolsa americana em intervalos variáveis de tempo através da análise do número 

de pregões e seus respectivos retornos medidos pelo índice S&P500. Apesar da 

dificuldade de obtenção dos resultados, foi constatado que em determinado ano 

quase a totalidade dos retornos positivos ocorreu em apenas 28 dos 250 dias úteis, 

ficando 70% da apreciação dependente do retorno garantido em período 

extremamente curto. O mesmo resultado foi obtido em horizonte mais amplo de 



Andrea Parsekian Arenas; Ana Valéria Barbosa da Silva  

 CAD. Vol. 7, n.1. Jan - Dez. 2013, p. 59-70. 

Caderno de Administração. Revista do Departamento de Administração da FEA 
ISSN 1414-7394 

Pontifícia Universidade Católica de São Paulo 

3 

 

tempo. Outra verificação foi que se subtraído os 30 maiores retornos de 1275 

pregões, o retorno sobre a ação sofre uma queda de +10,30% para –3,29%.   

Os objetivos deste trabalho é investigar as seguintes questões: 

 

(1) Se há evidências de que a distribuição dos retornos das séries não são 

normais;  

 

(2) Se a escolha dos dias de maiores altas ou maiores que quedas nos 

preços das ações para  realizar transações comprometem significativamente 

as médias de retornos diários de todo o período;    

 

(3) Existe algum comportamento regular que antecipe as grandes altas e 

grandes queda nos preços de ações, na série histórica de retornos de ações 

da Bovespa no período de 02/02/2000 a 15/09/2006, que classifique essa 

série relevante como uma anomalia de mercado;    

 

Estudos empíricos demonstraram evidências contra a hipótese da eficiência de 

mercado acionário, ou seja, encontraram retornos anormais que deflagram 

anomalias do modelo de eficiência. Alguns exemplos de anomalias encontradas e 

estudadas para determinados períodos no mercado acionário brasileiro são: o 

efeito janeiro, o efeito tamanho, o efeito P/L, o efeito feriado, o efeito Cotação / 

Valor Patrimonial e etc. 

O cálculo das estatísticas descritivas tais como Média, Variância, Kurtosis, moda, 

Mediana,  desvio padrão, erro padrão, assimetria e  nível de confiança, são de 

extrema importância na análise de séries históricas, tanto para resumir esses dados 

de forma representativa, como também para a decisão de aplicação de outros 

testes mais robustos.  

Através de representações matemáticas, uma função é parametrizada a fim de 

retornar o valor da probabilidade de um evento ocorrer dada uma situação, e essas 

representações são denominadas função de densidade de probabilidades e função 
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de distribuição de probabilidades. A função densidade dá idéia da probabilidade da 

exata ocorrência de um determinado valor e a função de distribuição dá idéia da 

probabilidade de ocorrência acumulada ou de um conjunto de eventos acumulados 

abaixo de um determinado valor, inclusive. 

O tratamento inadequado de informações pode trazer decisões de investimentos 

equivocadas. Para tanto, existem testes robustos determinam a aceitação ou 

rejeição da hipótese de normalidade de uma distribuição, assim como os 

parâmetros associados à assimetria e à curtose podem ser utilizados nesta 

determinação. 

A análise dos parâmetros assimetria e curtose, consiste na assimetria ser igual a 

zero, e cumulativamente a condição de a curtose ser próxima de três, assim 

conclui-se a adequação da função de probabilidades normal. Porém, apenas os 

testes mais robustos permitem uma conclusão mais segura sobre a aderência dos 

dados às condições de normalidade. 

Metodologia 

A base de dados do presente estudo foram as 100 ações mais negociadas no 

período de Janeiro de 2000 até a data de extração dos dados 15/09/2006. Seguem 

códigos das ações que compõe o estudo. A descrição completa das ações estarão 

no Anexo II.  Para a adoção de um parâmetro que homogenizasse os retornos 

diários de todas as ações, foi utilizado o retorno relativo de cada ação, ou seja, foi 

representada percentualmente.      

Foram realizados três experimentos com as séries de retornos de ações, o teste de 

normalidade de Jarque Bera, a análise das concentrações de rentabilidades em 

dias de maiores retornos e piores retornos, e a um teste de previsibilidade dos dias 

que antecedem um dia de alta. O teste de Jarque Bera foi realizado com os 

retornos das 100 ações antes do tratamento de normalização e após o mesmo, 

através do programa de Econometria Eviews 5.1.     

O objeto de estudo das séries de preços de ações é obtenção de concentrações de 

rentabilidade em determinados períodos. Para tanto, de cada série de ação foram 
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agrupados os dias e os retornos da seguinte forma enumerados, assim formando 

grupos das séries: 

A. O grupo dos retornos positivos da série 

B. O grupo dos retornos negativos da série 

Em seguida, esses grupos foram divididos em outros 3 sub-grupos, derivando dos 2 

grupos iniciais, e em seguida em mais 2 sub-grupos, totalizando 12 diferentes 

objetos de estudo, exceto a totalidade da série, como segue:  

A. O grupo dos retornos positivos da série 

1. Grupo dos 10% positivos 

a) Os 10% maiores retornos positivos da série 

b) Todos os retornos da série exceto os 10% maiores retornos positivos 

2. Grupo dos 20% positivos 

a) Os 20% maiores retornos positivos da série 

b) Todos os retornos da série exceto os 20% maiores retornos positivos 

3. Grupo dos 30% positivos 

a) Os 30% maiores retornos positivos da série 

b) Todos os retornos da série exceto os 30% maiores retornos positivos 

B. O grupo dos retornos negativos da série 

1. Grupo dos 10% negativos 

a) Os 10% menores retornos negativos da série 

b) Todos os retornos da série exceto os 10% menores retornos negativos 

2. Grupo dos 20% negativos 
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a) Os 20% menores retornos negativos da série 

b) Todos os retornos da série exceto os 20% menores retornos negativos 

3. Grupo dos 30% negativos 

a) Os 30% menores retornos ngativos da série 

b) Todos os retornos da série exceto os 30% menores retornos negativos 

A segunda fase da mesma investigação foi apurar as características das séries e 

suas subdivisões   através do cálculo de estatísticas descritivas, tais como média e 

desvio-padrão para todos os grupos, e apenas para a totalidade das séries foram 

calculadas medidas adicionais de erro padrão, mediana, modo, variância, curtose, 

assimetria, intervalo, mínimo, máximo, soma e nível de confiança. 

O terceiro teste consiste na investigação de um padrão de comportamento nos dias 

antecedentes a um dia de alta. Para uma segunda verificação dos resultados 

obtidos, cada série de ação foi dividida em dois períodos, o primeiro desde 

03/02/2000 até 29/12/2005 e o segundo de 02/01/2006 até 15/09/2006. A fim de 

representar didaticamente esse procedimento, o teste está dividido em 4 etapas. 

Análise dos Resultados 

Em uma análise preliminar dos parâmetros das médias de curtose e simetria das 

séries, considerando que as mesmas apresentam comportamento lognormal, 

observou-se antes que as mesmas sofressem o processo de normalização, as 

medidas de curtose e assimetria demonstram que existe pouca semelhança da 

série estudada a ma distribuição normal. Na Tabela 1 estão as médias dos 

coeficientes de assimetria e curtose obtidos das séries lognormais. 

Curtose Assimetria

LOGNORMAL      18.10             0.77  

Tabela 1 – Curtose e Assimetria Séries Lognormais 
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A Tabela 2 apresenta a média da curtose de toda a série e sua distribuição de 

freqüência de cada ação quanto a concentração de suas caudas. 

 

Parêmetros

Curtose < 3 60%

Curtose > 3 40%

Média das 

séries
        18.10 

Mínimo         (0.20)

Máximo    1,197.81 
 

Tabela 2 – Concentração das caudas e amplitude da Lognormal 

Portanto, 60% das séries de ações são platicúrticas, ou seja, apresentam curtose 

menor que 3, e 40% são leptocúrticas; em outras palavras, na maior parte das 

séries de ações, os dados estão mais distribuídos nas caudas do que em torno da 

média da série, as caudas são mais densas. A amplitude das curtoses é tanto alta 

que a análise da média das curtoses é inviável.  

Da mesma forma, a mesma série pós-tratamento das rentabilidades, através do 

cálculo do logaritmo natural do quociente da do preço no dia presente pelo preço do 

dia anterior, também não apresentou uma distribuição normal. Ou seja, a curtose 

aproximou-se de 3 e a assimetria de zero. No Apêndice A encontram-se os 

resultados dos testes de cada ação e outros dados estatísticos de cada uma das 

ações que compõem a série. 

Considerações sobre os Resultados 

Os resultados obtidos através de segmentação dos retornos representam as 

médias diárias de retornos, ou sejá, daquelas transações em que se compra a ação 

em um determinado dia esperando uma valorização no dia seguinte para vendê-la.    

Em uma análise preliminar dos resultados obtidos através da segmentação por 
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classes de retornos, constata-se que os 10% maiores dias de retorno do 

investimento em uma ação durante o período em estudo, podem garantir uma 

média de retorno de 7,12%, algo significativamente superior a média do retorno de 

todos os dias das séries, que é de 0,10%. 

A mesma experiência foi feita com os 20% dias mais rentáveis e 30% dos dias mais 

rentáveis, e as médias de retornos desses dias são respectivamente 5,66% e 

4,85%, o que demonstra que existem poucos dias com retornos extraordinários e 

que garantem médias de retornos extraordinários, observação também constada ao 

se observar os desvios padrões dessa segmentação de retornos. 

 Analogamente, não estar operando nos 20% ou dias mais rentáveis garantem 

retornos negativos de 0,45% e 0,65%. Segue gráfico com ilustração da situação de 

perda dos 10%, 20% e 30% dos dias mais rentáveis: 

 

 

Figura 1 – Gráfico de concentração dos retornos nos melhores e piores dias 

 

Escolher os dias de retornos negativos para investir em ações também causam 

grande impacto nas médias de rentabilidade dos dias, porém não da mesma forma 
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que os melhores dias tem de influenciam por retornos extremamente positivos.  

O teste presente teste se baseia nas seguintes hipóteses: 

 

Ho: Dia de alto retorno não é antecedido a 5 dias de altos retornos médios 

comparativamente ao retorno médio de cada 5 dias em pelo menos 50% das séries 

de ações; 

 

H1: Dia de alto retorno é antecedido de 5 dias de baixos retornos médios 

comparativamente ao retorno médio de cada 5 dias da série em pelo menos 50% 

das séries de ações 

 

A descrição das etapas deste teste estão na seção anterior. E os resultados 

obtidos foram os seguintes: 

 

Nas séries de 2000 a 2005, a situação de retornos médios abaixo do retorno 

verificado na média móvel nos 5 dias anteriores a um dia de alta ocorrerem em mais 

da metade do período, ocorreu em 65% das ações, sendo a média geral de tal 

ocorrência em todos os dias com todas as ações consideradas ocorreu em 52% do 

tempo. 

 

Nas séries que consideram o período de Janeiro a Setembro de 2006, a 

situação de retornos médios abaixo do retorno verificado na média móvel nos 5 dias 

anteriores a um dia de alta ocorrerem em mais da metade do período, ocorreu em 

apenas 47% das ações, sendo a média geral de tal ocorrência em todos os dias com 

todas as ações consideradas ocorreu em 50% do tempo. 

 

Portanto, rejeita-se H0 aceita-se H1 para o primeiro período, e aceita-se H0 e rejeita-

se H1 para o segundo período. 

 

Conclusão 

Seguindo a ordem dos objetivos deste trabalho, temos como resposta do 

primeiro objetivo que majoritariamente as séries estudadas apresentam evidências 
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de que se comportam como distribuições normais.  

 

O procedimento de normalização dos retornos pode ser considerado 

desnecessário neste estudo, porém tal conclusão não deve ser seguida em outros 

com variáveis estocásticas.  

 

Os resultados do estudo de que determina se a escolha dos dias de maiores 

altas ou maiores quedas nos preços das ações para  realizar transações 

comprometem as médias de retornos diários de todo o período foi o que mais 

surpreendeu devido ao fato da oposição encontrada em relação ao estudo publicado 

no material publicitário que despertou o interesse pelo estudo. 

  

No estudo de Evensky, foi constatado que em determinado ano quase a 

totalidade dos retornos positivos ocorreu em apenas 28 dos 250 dias úteis, ficando 

70% da apreciação dependente do retorno garantido em período extremamente 

curto. Diferentemente do presente estudo, foi constatado que os retornos positivos 

ocorrerem em média em aproximadamente 46% do tempo de apreciação das séries.  

 

Outro resultado divergente obtido pelo autor foi que em um horizonte mais 

amplo de tempo, se subtraído os 30 maiores retornos de 1275 pregões, ou seja, 

2,4% da totalidade dos pregões,  o retorno sobre a ação sofre uma queda de 

+10,30% para –3,29%, enquanto que no presente estudo, tal se subtraído os 10% 

maiores retornos, o retornos variam de  0,41% para –0,23%, ou seja, uma amplitude 

considerável porém bem menos significativa que no estudo americano. 

 

A conclusão do terceiro objetivo proposto, foi de rejeição parcial da hipótese 

de que exista algum comportamento regular que antecipe as grandes altas e 

grandes queda nos preços de ações, devido ao fato de tal evidência ser encontrada 

em apenas parte das ações do primeiro período e em apenas um dos períodos. 

Portanto, nada pode se concluir ainda sobre a possibilidade de se  classificar essa 

série como uma anomalia de mercado, condição que deixa para outros estudos uma 

questão a ser respondida. 
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Ainda sobre o terceiro teste, os resultados obtidos no primeiro período tinham um 

propósito de orientar e fornecer subsídios para a aplicabilidade de uma estratégia 

em um período posterior, e por isso a série foi dividida em dois períodos distintos. A 

aplicação do teste no segundo período  se mostrou inválida, pois os resultados 

obtidos no segundo momento não evidenciaram o mesmo padrão de comportamento 

apresentado no primeiro. 
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ANEXOS 

ANEXO A 
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ACES4 ACESITA PN PTIP4 PORTO SEGURO ON

GETI4 FOSFERTIL PN ITSA4 ITAUSA PN

ALLL1 ACESITA PN KLBN4 KLABIN S/A PN

AMBV3 ACESITA PN LIGT3 LIGHT ON *

AMBV4 AMBEV PN * RENT3 RANDON PART PN

ARCZ6 ARACRUZ PNB LAME4 KLABIN S/A PN

ARCE3 AMBEV PN * LREN3 LIGHT ON *

ITAU4 INEPAR PN POMO4 PETROBRAS PN

BBDC3 BRASIL ON NATU3 MAGNESITA PNA *

BBDC4 BRASIL ON NETC4 NET PN

BRAP4 BRASIL ON BNCA3 BRASIL ON

BBAS3 BRASIL ON OHLB3 OHL BRASIL ON

BRTP4 BRASKEM PNA PCAR4 P ACUCAR - CBD PN *

BRTP3 BRASKEM PNA PMAM4 PARANAPANEMA PN

BRTO4 BRASIL TELECOM PN * PRGA3 PETROBRAS PN

BRKM5 BRASIL ON PETR3 P ACUCAR - CBD PN *

CLSC6 CELESC PNB PETR4 P ACUCAR - CBD PN *

CMIG3 COMGAS PNA * PSSA3 PORTO SEGURO ON

CMIG4 COMGAS PNA * RAPT4 RANDON PART PN

CESP6 CCR RODOVIAS ON RSID3 ROSSI RESID ON

CCRO3 CCR RODOVIAS ON SBSP3 SABESP ON *

TRPL4 TRAN PAULIST PN * SDIA4 SADIA S/A PN

CGAS5 CCR RODOVIAS ON SLED4 SARAIVA LIVR PN

CNFB4 CONFAB PN CSNA3 CPFL ENERGIA ON

CTAX3 CPFL ENERGIA ON CRUZ3 COPEL PNB *

CTAX4 CPFL ENERGIA ON SUBA3 SUBMARINO ON

CPLE6 COPEL PNB * SUZB5 SUZANO PAPEL PNA

CPSL3 COPEL PNB * SZPQ4 SUZANO PETR PN

CSAN3 COSAN ON TAMM4 TAM S/A PN

CTNM4 CPFL ENERGIA ON TNLP4 TRACTEBEL ON

CPFE3 CONFAB PN TNLP3 TRACTEBEL ON

CYRE3 CYRELA REALT ON TMAR5 TRACTEBEL ON

DASA3 DASA ON TMCP4 TRACTEBEL ON

DURA4 DURATEX PN TLPP3 TRACTEBEL ON

ELET3 ELETROBRAS ON * TLPP4 TRACTEBEL ON

ELET6 ELETROBRAS PNB * TCSL3 TRACTEBEL ON

ELPL5 ELETROPAULO PNA * TCSL4 TRACTEBEL ON

EMBR3 EMBRAER ON TBLE3 TRACTEBEL ON

EBTP4 DURATEX PN UGPA4 UNIBANCO UNT

ENBR3 ENERGIAS BR ON UBBR1 TRAN PAULIST PN *

ETER3 ETERNIT ON UNIP6 UNIPAR PNB

FFTL4 FOSFERTIL PN UOLL4 UOL PN

GOAU4 GERDAU PN USIM3 USIMINAS ON

GGBR3 GERDAU ON USIM5 USIMINAS PNA

GGBR4 GERDAU PN VALE3 VALE R DOCE ON

GOLL4 GOL PN VALE5 VALE R DOCE PNA

GRND3 GRENDENE ON VIVO4 VOTORANTIM C P PN

GUAR3 GUARARAPES ON VIVO3 VIVO ON

IDNT3 IDEIASNET ON VCPA4 VALE R DOCE PNA

MYPK4 MAGNESITA PNA * WEGE4 WEG PN  


