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Resumo

Objetivo — O objetivo do presente estudo é examinar o preco de
algumas das agoes mais comercializadas de Taiwan, do Brasil e da Africa
do Sul em relagio a indicios de barreiras psicolégicas em numeros

redondos.

Metodologia — A amostra em estudo inclui um grupo de 24 agoes
(oito para cada um dos mercados emergentes) do periodo de 2000 a
2014. Testamos a uniformidade nos digitos finais do preco das acoes
¢ utilizamos a regressao e andlise GARCH para avaliar o impacto

diferencial de estar acima ou abaixo de uma possivel barreira.

Resultados — Niao encontramos barreiras psicolégicas consistentes no
preco de agdes individuais perto de ndimeros redondos. Além disso,
documentamos que a relagdo entre risco e retorno tende a ser mais fraca

perto de nimeros redondos para cerca de metade das agdées em estudo.

Contribui¢oes — Este é o primeiro estudo a examinar o preco de agdes
individuais dos mercados emergentes em relagao a indicios de barreiras
psicolégicas em nimeros redondos. Nossos resultados defendem
reflexdo especial sobre as estratégias de comercializacao ligadas aos

niveis de suporte e resisténcia no prego das agdes.

Palavras-chave — Barreiras psicolégicas; valores-M; psicologia do

mercado; nameros redondos; mercados emergentes.
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I Introducgao

Profissionais do mercado e jornalistas
costumam se referir A existéncia de barreiras
psicolégicas nos mercados de agdes. Muitos
investidores acreditam que nimeros redondos
atuam como barreiras e que os precos podem
resistir ao cruzamento destas. Além disso, o uso
da anidlise técnica é baseado na afirmagio de que
os comerciantes “copiardo os outros’ na compra
(venda) uma vez que o preco das agdes ultrapasse
tal ndmero para cima (ou para baixo) por meio de
um nivel “de importincia psicolégica’, sugerindo
que o cruzamento de uma dessas barreiras pode
aumentar (baixar) os pre¢os mais do que de
outra forma garantido. As frases frequentemente
usadas pela imprensa empresarial, como “nivel de
suporte” e “nivel de resisténcia”, implicam que,
até que uma barreira importante seja quebrada,
os aumentos e diminui¢oes do preco das agoes
podem ser restringidos.

Estuda-se o impacto desses tipos de barreira
psicolégica sobre as decisoes dos investidores desde
a década de 1990 com relagao a uma variedade de
classes de ativos, desde as taxas de cAmbio com
Grauwe e Decupere (1992) até opgoes de compra
de a¢oes com Jang, Kim, Kim, Lee e Shin (2015).
Até agora, as evidéncias sugerem alguns impactos
significativos desse fenémeno sobre o retorno e as
variacoes de vdrios titulos.

A pesquisa sobre barreiras psicoldgicas nos
mercados de a¢oes tem enfocado principalmente
os indices de agoes de diferentes locais e periodos.
No entanto, a evidéncia em relacao as barreiras
psicolégicas em precos de a¢oes individuais é
escassa. Dorfleitner e Klein (2009) consideram
essa lacuna na literatura como “surpreendente”,
j4 que as acodes reais podem ser, e sdo, negociadas
diretamente nas bolsas de valores, ao passo
que os indices de agbes niao sio negociados
imediatamente, mas refletem o futuro dos indices
e outros derivativos relacionados.

O presente estudo aborda essa lacuna
examinando a existéncia de barreiras psicoldgicas
em ndmeros redondos de precos de agoes
individuais. Com base em uma série de
metodologias diferentes, nosso estudo ¢é o

primeiro, a nosso conhecimento, a examinar

essa anomalia em precos de agoes individuais de
trés dos mercados emergentes mais importantes.
Analisamos uma amostra de acées do TAIEX
(Taiwan), BOVESPA (Brasil) e FTSE JSE All
Share (Africa do Sul) de 2000 a 2014.

O efeito de ancoragem, um viés
comportamental bem conhecido, identificado
primeiro por Tversky ¢ Kahneman (1974), ¢ a
principal explica¢do para a existéncia de barreiras
psicoldgicas nos mercados financeiros. Ao realizar
uma estimativa em uma situagao ambl’gua, os
individuos tendem a fixar (‘ancorar’) em um
nimero saliente, mesmo que esse niimero seja
irrelevante para a estimativa. A ancoragem em
nameros redondos é importante devido ao seu
excelente poder explicativo em relagao a alguns
dos recursos comumente associados aos mercados
financeiros. Pode ajudar a compreender, por
exemplo, a volatilidade excessiva dos precos
(Westerhoft, 2003), o efeito momentum (George
& Hwang, 2004), ou mesmo o surgimento de
bolhas especulativas (Shiller, 2015).

E claro que os vieses comportamentais nao
s40 a Unica razdo para a existéncia das barreiras.
Por exemplo, o fato de os pregos de exercicio de
opgcoes geralmente serem nimeros redondos pode
ser uma explica¢do adicional para o fenémeno.

Apesar de vdrios estudos sobre barreiras
psicolégicas em diferentes classes de ativos,
ainda hd uma falta de evidéncias empiricas sobre
esse fendbmeno no preco de agoes individuais.
Até agora, apenas Cai, Cai e Keasey (2007) e
Dorfleitner e Klein (2009) examinaram ac¢oes
individuais, considerando a¢oes chinesas e acoes
alemas, respectivamente.

A existéncia de barreiras psicolégicas
contradiz a hipétese de mercado eficiente, pois
aponta para a previsibilidade do preco das agoes e,
portanto, pode levar a retornos anormais ajustados
ao risco. Assim, evidéncias empiricas para a
existéncia de barreiras psicolégicas representam
uma contribuic¢do para a literatura sobre anomalias
de mercado.

Nossa metodologia compreende vérios
testes empiricos. Testamos a uniformidade nos
digitos finais do preco das a¢oes e utilizamos a
regressao e andlise GARCH para avaliar o impacto
diferencial de estar acima ou abaixo de uma
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possivel barreira. Apesar de rejeitar a uniformidade
de todas as séries de dados, nido encontramos
barreiras psicoldgicas consistentes no preco de
acoes individuais préximo aos nimeros redondos.
Assim, de acordo com nossos resultados, nenhuma
estratégia de investimento rentdvel poderia ter
sido construida com base nessa possivel anomalia.
Além disso, mostramos que a relagao entre risco
e retorno tende a ser mais fraca na proximidade
de nimeros redondos para cerca de metade das
acoes em estudo.

Este artigo estd organizado da seguinte
forma: a segao 2 analisa as evidéncias empiricas
sobre as barreiras psicoldgicas; a 3 apresenta os
dados e metodologias utilizados neste artigo; a
4 apresenta os resultados empiricos, e a 5 traz

conclusées.

2 Resultados anteriores

Donaldson (1990a, 1990b) e Grauwe e
Decupere (1992) foram os primeiros a estudar o
fendmeno das barreiras psicolégicas e mostraram
que os numeros redondos sao, de fato, de especial
importincia para os investidores no mercado de
acoes e no mercado cambial, respectivamente.
Desde entio, vdrios outros estudos seguiram,
concentrando-se nao apenas em diferentes
localidades e periodos, mas também em diferentes
classes de ativos, como titulos, commodities e
derivativos.

De acordo com nosso melhor
conhecimento, no entanto, apenas Cai et al.
(2007) e Dorfleitner e Klein (2009) abordaram
até agora a presenca de barreiras psicolégicas no
preco de acoes individuais.

Cai et al. (2007) avaliaram a existéncia
de barreiras psicolégicas em um total de 1050
acoes de classe A e 100 acgoes de classe B da
Bolsa de Valores de Xangai e da Bolsa de Valores
de Shenzhen em junho de 2002. Uma série de
medidas para a resisténcia de precos mostrou
que os digitos 0 e 5 eram pontos de resisténcia
significativos no mercado das acgdes de classe A.
Um ponto de resisténcia fraco, o digito 0, foi
encontrado no o mercado de acoes de classe B
de Shenzhen. Nenhum ponto de resisténcia foi

encontrado no mercado de a¢des de classe B
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de Shangai, embora o digito O tenha o nivel de
resisténcia mais alto comparado aos outros. Esses
resultados foram atribuidos a fatores culturais.

Dorfleitner e Klein (2009) analisaram
oito grandes ag¢des da alema DAX 30 durante o
periodo de maio de 1996 a junho de 2003. Os
precos foram examinados em relagio a frequéncia
com a qual eles permaneceram em uma certa faixa
préxima as barreiras e também em relagao a certas
caracteristicas e volumes. Além disso, estudaram a
influéncia das barreiras nas varia¢oes intradidrias
e nos volumes didrios de negociacgdo. A principal
conclusao foi que as oito agdes se comportaram
de forma muito diferente em torno de possiveis
barreiras psicoldgicas. A evidéncia mais forte da
existéncia de barreiras psicolégicas foi encontrada
na agio do Commerzbank para ambas as barreiras
consideradas. Algumas evidéncias também foram
identificadas nas barreiras da acio de Henkel
e evidéncias fracas foram detectadas em outras
trés agdes. Em geral, 0s autores nio conseguiram
identificar um padrao sistemdtico e consistente
nas barreiras.

Por existirem apenas dois estudos
empiricos sobre barreiras psicolégicas sobre agoes
individuais, ¢ dificil extrair conclusées gerais das
evidéncias existentes.

Nossa abordagem ¢ mais préxima da
adotada por Dorfleitner e Klein (2009), no
sentido de examinar um grupo de ag¢bes mais
limitado do que Cai et al. (2007), mas considera
um periodo de amostragem muito mais longo do
que o deles.

Outros estudos sobre barreiras psicoldgicas
nos mercados de acoes também estao relacionados a
nossa andlise. Esse é o caso dos artigos que consideram
os indices aciondrios. Na verdade, até o momento,
os indices aciondrios foram alvo da maioria das
pesquisas sobre barreiras psicolégicas. Donaldson
(1990a, 1990b) usou testes de qui-quadrado e andlise
de regressdo para testar a uniformidade nos digitos
finais da Dow Jones Industrial Average (DJIA),
FTSE-100, TSE e Nikkei 225. Suas descobertas
rejeitaram a uniformidade para todos, com excegdo
do indice Nikkei.

Donaldson e Kim (1993) examinaram
o DJIA para o periodo 1974-1990 usando um

experimento de Monte Carlo e encontraram
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evidéncias que confirmam ndmeros redondos
(niveis de 100) como niveis de suporte e
resisténcia. Além disso, concluiram que, uma vez
cruzados esses niveis, o DJIA subiu ou baixou
mais do que o habitual no que eles chamaram de
“efeito manada”. O mesmo nao foi verdadeiro para
o menos importante Wilshire 5000.

Ley e Varian (1994) também estudaram
o DJIA considerando um intervalo de tempo
mais longo (1952-1993) e confirmaram que
havia, de fato, menos eventos em torno de no
nivel 100. Em 98,4% dos casos testados, a
uniformidade nos digitos finais foi rejeitada no
nivel de significAncia de 95%. Além disso, eles
enfatizaram que a distribui¢ao ndo uniforme dos
digitos finais ndo era necessariamente sinénimo de
barreiras de precos e ndo encontraram evidéncias
de previsibilidade do preco das agées devido a
essas barreiras.

Koedijk e Stork (1994) expandiram a
pesquisa para vdrios indices. Os autores estudaram
a existéncia de barreiras psicolégicas no Indice
Aciondrios de Bruxelas (Bélgica), na FAZ General
(Alemanha), no Nikkei 225 (Japiao) ¢ no S&P
500 (EUA) durante o periodo de janeiro de
1980 a fevereiro de 1992, enquanto o FTSE-
100 (Reino Unido) foi observado de janeiro
de 1984 a fevereiro de 1992. Descobriram
indicagodes significativas da existéncia de barreiras
psicolégicas no FAZ General, FTSE-100 e S&P
500, mas indicacoes fracas no Indice de Bruxelas e
nenhum para o Nikkei 225. Assim como em Ley
e Varian (1994), nao encontraram evidéncias que
apoiassem a relevincia no nivel de 100 na previsao
de retornos. No entanto, isso pode se dever em
parte ao fato de nio terem desagregado os efeitos
de movimentos ascendentes e descendentes através
de barreiras.

Ceuster, Dhaene e Schatteman (1998)
compararam os ultimos digitos do DJIA, FTSE-
100 ou Nikkei 225 com a distribui¢do empirica de
uma simulacio de Monte Carlo. Nio encontraram
indicagao alguma da existéncia de barreiras
psicolégicas nesses trés indices.

Cyree, Domian, Louton e Yobaccio
(1999) mostraram que os dois dltimos digitos do
DJIA, S&P 500, Financial Times U.K. Actuaries
(Londres) e DAX nio sao distribuidos igualmente.

Os pregos préximos as barreiras aparecem com
menos frequéncia do que os precos em uma
posi¢ao mais distante. O TSE 300, CAC 40,
Hang Seng e Nikkei 225 apresentam algumas
evidéncias significativas. Analisaram, ainda, a
distribuicao dos retornos em relacio aos retornos
esperados e a volatilidade em um modelo GARCH
modificado para concluir que os movimentos
ascendentes através das barreiras tendiam a ter
um impacto consistentemente positivo no retorno
condicional médio e que a variagio condicional
tendia a ser maior em subperiodos secunddrios
pré-cruzamento e menor nos periodos secunddrios
poOs-cruzamento.

Mais recentemente, Bahng (2003) aplicou
a metodologia de Donaldson ¢ Kim (1993)
na andlise dos sete principais indices asidticos,
incluindo os da Coreia do Sul, Taiwan, Hong
Kong, Tailandia, Malésia, Cingapura e Indonésia
entre 1990 e 1999. Sua anilise mostrou que o
indice taiwanés teve, de fato, efeitos de barreira
de precos e que as distribui¢oes no nivel do preco
dos indices de Taiwan, da Indonésia ¢ de Hong
Kong foram explicadas por fungées quadriticas.

Dorfleitner e Klein (2009) se concentraram
no DAX 30, CAC 40, FTSE-50 e DJ EURO
STOXX 50 da Zona do Euro em diferentes
periodos até 2003. Encontraram tragos frigeis de
barreiras psicolégicas em todos os indices do nivel
de 1000. Havia também indicios de barreiras no
nivel de 100, exceto no indice CAC.

A literatura sobre barreiras psicolégicas
em indices aciondrios continua ativa hoje.
Por exemplo, Shawn e Kalaichelvan (2012)
examinaram cinco indices europeus (FT'SE-100,
CAC 40, DAX 30, ATX ¢ SMI) em um periodo
de 10 anos, de janeiro de 2001 a dezembro de
2011. Encontraram evidéncias de barreiras no
SMI no nivel de 1000, mas nenhuma evidéncia
significativa de barreiras nos outros indices.

Woodhouse, Singh, Bhattacharya e Kumar
(20106) investigaram a existéncia de barreiras no
indice NASDAQ Composite ao longo de um
periodo de 41 anos, de 1971 22012. Identificaram-
se efeitos de barreira estatisticamente significativos
em determinados niveis de indice (geralmente
em muldiplos de 100). Os autores enfatizam a

importancia de encontrar barreiras significativas
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em um mercado aciondrio que normalmente
seria considerado muito eficiente em termos
informativos. Além disso, Woodhouse et al.
(2016) atribuem a presenca de barreiras a fatores
comportamentais.

Finalmente, Lobao e Pereira (no prelo)
estudaram os principais indices das bolsas da
Grécia, da Itdlia, de Portugal e da Espanha,
desde seu inicio até 2013. Nao se identificaram
evidéncias de barreiras psicolégicas no mercado
italiano, mas houve uma forte indicacio de
barreiras na Bolsa de valores grega e evidéncias
fracas de barreiras nas bolsas de valores ibéricas.

Diferentes estudos concluiram que as
barreiras de precos ou, pelo menos, desvios
significativos da uniformidade também existem
em outras classes de ativos, como taxas de cAmbio
(Grauwe & Decupere, 1992; Mitchell & Izan,
2006), titulos (Burke, 2001), commodities
(Aggarwal & Lucey 2007, Lucey & O’Connor,
2016) e derivativos (Chen & Tai, 2011; Dowling,
Cummins & Lucey, 2016; Jang et al., 2015;
Schwartz, Van Ness e Van Ness, 2004). Em geral,
as evidéncias de barreiras de precos em vdrias

classes de ativos parecem ser bastante robustas.

3 Dados e metodologia
3.1 Dados

No presente estudo, examinamos a
existéncia de barreiras psicolégicas no preco de
um grupo de a¢des individuais pertencentes a
cada um dos seguintes trés indices aciondrios:

252

TAIEX (Taiwan), BOVESPA (Brasil) e FTSE
JSE All Share (Africa do Sul). Os mercados a
analisar foram escolhidos de acordo com os pesos
de cada pais no Indice de Mercados Emergentes
MSCI (MSCI Emerging Markets Index). A partir
de novembro de 2014, os paises com os maiores
pesos foram a China, Taiwan e a Coreia do Sul. No
entanto, como as a¢oes chinesas jd foram estudadas
em relacdo a esse tema (vide Cai et al., 2007) e a
Coreia do Sul é cultural e geograficamente muito
préoxima de Taiwan, o Brasil e a Africa do Sul (o
quarto e o quinto mercado nacional de maior
peso, respectivamente) substituiram os dois
primeiros paises acima mencionados.

Nosso exame vai de 3 de janeiro de 2000
a 31 de dezembro de 2014 e cobre 3.913 dias
de negociagdo para cada acdo. Selecionamos as
dez agbes com maior volume de negociagio em
seu mercado nacional em 2000, desde que i)
que a acao tenha sido registrada durante todo o
periodo de exame e ii) que a agio tenha sofrido
quaisquer desdobramentos durante o periodo
de exame, visto que este é um fendémeno que
prejudicaria gravemente os efeitos das barreiras em
certos niveis. Uma vez que apenas quatro agoes
preencheram nossos critérios no indice brasileiro,
nossa amostra é composta de 24 ag¢oes. Todos os
dados foram recuperados da Thomson Reuters
Datastream. As estatisticas resumidas sobre o
preco das agdes sdo apresentadas na Tabela 1,
na qual é possivel observar que as medidas de
assimetria e curtose sio geralmente inconsistentes

com a normalidade.
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Tabela 1

Estatisticas resumidas sobre séries de dados de preco de agoes

Série de retorno

Série de nivel

Pais Indice Empresa Desvi P P
aciondrio P Média esv1‘o- Assimetria Curtose ,re'go ,re.go
padrao minimo mdximo
Chinacruse Financial = 100317 030805  -13,808229 518,885039 3,50 41,90
Holding
Chin-Poon Industrial -0,000115  0,026045 -1,9949 35,750792 12,65 69,50
Chung Hwa Pulp -0,000109  0,024756 -1,673726 32,317514 5,90 37,30
Kerry TT Logistics 0,000323  0,026254 0,060959 1,260051 4,70 31,80
King’s Town Bank 0,000195 0,028839  -2,820349  63,815137 2,82 32,70
Taiwan TAIEX ihli ;
Shihlin Electric & -0,000064  0,029982  -14,384963 558,384085 4,65 40,50
Engineering
Taiwan Fertilizer -0,000494  0,050485 -37,402754 1968,23058 2,22 48,40
Ton Yi Industrial 0,000182  0,029621 17,480666  713,107338 3,69 27,95
Wei Chuan Foods 0,000007  0,023178 0,335319 3,546742 4,64 18,20
Yuen Foong Yu Paper 50345 020436 13,336126  495,189697 6,70 77,50
Manufacturing
Bradesco 0,000232  0,049384 20,703822  1237,04217 7,65 203,20
Eletrobras -0,00049 0,031003 -2,790172 58,800639 4,41 59,88
Brasii  BOVESPA
Metalurgica Gerdau -0,000522  0,034531 -9,23499 179,106093 9,68 116,60
Vale -0,000244 0,032211  -14,942904 442,003684 16,00 159,89
Arcelormittal 0,000032 0,040008 -20,404694 885,438385 5,90 261,00
Business Comnexion o 000487 0,030011  -17,55071 588307265 3,05 55,50
Group
Firstrand 0,000447 0,019407 -0,016888 2,492593 9,80 229,00
MTN Group 0,00057 0,024234 0,240566 4,604589 6,11 51,00
Africa FTSEJSE Netcare 0,000956  0,018686  0,202933  3,121805 8,30 260,10
do Sul All Share
Richemont Securities -0,000095 0,042397 -41,591147 2248,34992 0,73 37,95
Sabmiller 0,00058 0,016012 0,13616 2,807637 41,00 668,91
Sanlam 0,000536  0,017986 0,114349 2,724185 5,85 73,20
Standard Banking Group ~ 0,000441  0,018474 0,176634 2,471849 21,30 149,30
Woolworths Holding -0,000317 0,030805 -13,808229 518,885039 2,65 83,75
3.2 Metodologia Considerando um preco de €100, por exemplo,

3.2.1 Defini¢do de barreiras

Seguindo Brock, Lakonishok e LeBaron
(1992) e Dorfleitner e Klein (2009), usaremos
a chamada técnica de faixa (band technique) e,
dessa foram, as barreiras serio definidas como
uma certa faixa em torno da barreira de fato. A
principal razao é que os participantes do mercado
certamente comegarao a agir em um certo nivel,

antes que o prego atinja um prego redondo.

a comocio deverd comecar em €99 ou €101, ou
mesmo em €95 ou €105. As barreiras serdo assim
definidas como multiplos do décimo da elevagio
a décima poténcia, com intervalos com um
comprimento absoluto de 2%, 5%, 10% e 25% da
elevagio a décima poténcia correspondente como
barreiras. Esses intervalos sdo convencionalmente
utilizados na literatura sobre barreiras psicoldgicas.
Formalmente, podemos considerar trés possiveis

faixas de barreira:
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Nivel de barreira /=2 (100s)
Nivel de barreira /=1 (10s)
Nivel de barreira /=0 (1s).

Para cada acio, selecionamos diferentes niveis
de barreira para examinar possiveis barreiras
psicolégicas. Naturalmente, a variagdo minima
(tick size) de cada mercado corresponderd ao limite

inferior em termos de niveis de barreira.
3.2.2 Valores-M

Os valores-M se referem aos tltimos
digitos na parcela inteira do preco do titulo
analisado. Inicialmente usado por Donaldson e
Kim (1993), os valores-M consideraram barreiras
potenciais nos niveis ..., 300, 400, ..., 3400, 3500,

ou seja, em
kx100,k=1,2,... (3.5)

Mais tarde, Ceuster et al. (1998) alegaram
que essa defini¢do era demasiadamente estreita,
porque a série nio era multiplicativamente
regenerativa, resultando, por exemplo, em 3400
sendo considerado uma barreira, enquanto
340 nao. Além disso, os autores alegaram que,
conforme definido pela Eq. (3.1), a lacuna entre
barreiras tende a zero a2 medida que a série de
precos aumenta, interrompendo o apelo intuitivo
de uma barreira psicolégica. Assim, também se
deve considerar a possibilidade de barreiras nos
niveis ..., 10, 20, ..., 100, 200, ..., 1000, 2000,

..., OuU seja, em:
Ex104k=1,2,...,9; /= ...,-1,0,1,...; (3.6)

e, por outro lado, nos niveis ..., 10, 11, ..., 100,
110, ..., 1000, 1100, ..., ou seja, em:

kx 10,k=10,11,...,99; /= ...,-1,0,1,...;

Os valores-M seriam entiao definidos de
acordo com essas barreiras. Para as barreiras nos
niveis definidos na Eq. (2.1a), os valores-M sio

os dois digitos que precedem o ponto decimal:

M{ = [P;]Jmod 100, (3.7)
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95-05; 90-10; 75-25
9,5-0,5; 9,0-1,05 7,5-2,5
0,95-0,05; 0,90-0,10; 0,75-0,25

onde P ¢ a parte inteira de P e mod 100 se refere
ao médulo de reducao 100. Para barreiras nos
niveis definidos pela Eq. (3.2) e Eq. (3.3), os
valores-M serio definidos respectivamente como
o segundo e terceiro e o terceiro e quarto digitos

significativos. Formalmente,

M? = [100 x 10008PImed 1 I;mad 100,

Mf = [1000 x 10UegPmed 1 mod 100,
(3,5€3.6)

onde os logaritmos sdo de base 10. Em termos
prdticos, se P = 1234,50, Mta = 34. Nesse nivel,
as barreiras devem aparecer quando MJ = 00.
Além disso, M? =23e Mf=12.

3.2.3 Teste de uniformidade

Depois de computar os valores-M,
o préximo passo consiste em examinar a
uniformidade de sua distribuigao. Seguindo
Aggarwal e Lucey (2007), isso se dard por meio de
um teste estatistico Kolmogrov-Smirnov Z. Assim,
testaremos HO: uniformidade da distribuicao do
valor-M em relacdo a H1: nao uniformidade da
distribuicao do valor-M.

E importante enfatizar que a rejeigio da
uniformidade pode sugerir a existéncia de barreiras
psicoldgicas significativas, mas isso nio é, por si
s, suficiente para provar a existéncia de barreiras
psicolégicas. Ley e Varian (1994) mostraram que
os ultimos digitos da Média Industrial Dow Jones
na verdade nio eram uniformemente distribuidos
e até pareciam exibir certos padroes, mas os
retornos condicionais a realizacao do digito ainda
eram significativamente aleatérios. Além disso,
Ceuster et al. (1998) observaram que, a medida
que uma série cresce sem limites e os intervalos
entre as barreiras se tornam mais amplos, a
distribuicao tedrica dos digitos e a respectiva

frequéncia de ocorréncia deixam de ser uniformes.
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3.2.4 1Iestes de barreira

Os testes de barreira sio usados para
avaliar se as observa¢oes sio menos frequentes
perto das barreiras do que seria esperado
considerando uma distribuicao uniforme. A
existéncia de uma barreira psicolégica implica
que observaremos uma frequéncia de prego de
fechamento significativamente menor dentro de
um intervalo préximo a barreira (Donald & Kim,
1993; Ley & Varian, 1994). Portanto, o objetivo
dos testes de barreira é investigar a influéncia de
ndmeros redondos na distribuicao nao uniforme
de valores-M. Utilizaremos dois tipos de testes de
barreira: o teste de proximidade de barreira e o
teste de distribui¢ao como um vodo (hump test).

3.2.4..1 Teste de proximidade da barreira

Este teste examina a frequéncia dos itens
observados, f(IM), préximo a possiveis barreiras, e
serd realizado de acordo com a Eq. (3.7):

f(M)=a + BD+ ¢ (3.7)

A varidvel muda terd o valor de unidade
quando o preco da agao estiver na barreira suposta
e zero em outro lugar. Conforme mencionado
na secio 3.2.1, essa barreira nao serd considerada
estritamente como um ndmero exato, mas
também como uma série de intervalos especificos
diferentes, ou seja, com um comprimento
absoluto de 5%, 10% e 25% da correspondente
elevacdo a décima poténcia como barreiras. A
hipétese nula de ndo barreiras implicard, portanto,
que B seja igual a zero, enquanto que B deve ser
negativo e significativo na presenca de barreiras
como resultado da menor frequéncia de valores-M

nesses niveis.

3.2.4.2 Teste de distribuicdo como um todo
(hump test)

O segundo teste de barreira examinard
nao apenas os finais da distribuicdo de frequéncia
préximos das barreiras potenciais, mas a
distribui¢ao como um todo. Portanto, é necessdrio
definir a forma alternativa que a distribuicao
deve adotar na presenca de barreiras (Aggarwal

& Lucey, 2007; Donaldson & Kim, 1993).
Bertola e Caballero (1992), que analisaram o
comportamento das taxas de cAmbio na presenca
de zonas alvo impostas por agentes orientados para
o futuro, sugerem que uma forma de distribui¢io
como um todo ¢ uma alternativa adequada para
a distribuicao de observacoes.

O teste para examinar esta possibilidade
seguird a Eq. (3.8), na qual a frequéncia de
observacgio de cada valor-M ¢é regredida no préprio

valor M e em seu quadrado:
fM) = a+ &M + yM* +n (3.8)

Segundo a hipétese nula, “sem barreiras”,
Y deve ser zero, ao passo que a presenca de barreiras
q G

deve resultar em Y negativo e significativo.
3.2.5 Testes de efeito condicional

A rejeigdo da uniformidade nas observacoes
dos valores-M nio ¢ suficiente para provar a
existéncia de barreiras psicoldgicas (Ley & Varian,
1994). Portanto, é necessario analisar a dinAmica
da série de retornos em torno dessas barreiras, isto
é, quanto a média e variancia, a fim de examinar
o efeito diferencial sobre os retornos devido
aos pregos proximos de uma barreira e se essas
barreiras foram abordadas em um movimento
ascendente ou descendente (Aggarwal & Lucey,
2007; Cyree et al., 1999).

Consequentemente, definiremos quatro
regimes em torno das barreiras: BD nos cinco
dias antes de os precos chegarem a uma barreira
em um movimento descendente, AD nos cinco
dias ap6s os pregos cruzarem uma barreira em um
movimento descendente, e BU e AU nos cinco dias
antes e depois de os pregos cruzarem uma barreira
em um movimento ascendente, respectivamente.
Essas varidveis mudas terao o valor de unidade nos
dias observados e zero de outra forma. Na auséncia
de barreiras, esperamos que os coeficientes das
varidveis indicadoras na equa¢io média nao difiram

significativamente de zero.

Ry = By + B2BD: + B3AD: + B4BU; + BsAU; + &,

(3.9)
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Seguindo Aggarwal e Lucey (2007),
comegamos com uma estimativa OLS da Eq.
(3.9), mas heteroscedasticidade e autocorrelacao
estavam claramente presentes em nossa base de
dados. Portanto, a andlise completa dos efeitos
na proximidade das barreiras exigiu também

a aplicagdo do teste anterior as varidncias.

A Eq. (3.10) representa essa abordagem assumindo
a autocorrelacido semelhante a Aggarwal e Lucey
(2007) e Cyree et al. (1999). Além das varidveis
mudas mencionadas acima, ela inclui um

pardmetro de média mével e um pardmetro

GARCH.

& =N(0,V,)
Vt = 0.’1 + azBDt + agADt + a4BUt + a5AUt + a6Vt_1 + a7€g_1 + 77t

As quatro hip(’)teses possiveis a serem

testadas sio:

H1: Nio hd diferenca no retorno médio
condicional antes e depois do cruzamento

descendente de uma barreira.

H2: Nio hd diferenca no retorno médio
condicional antes e depois do cruzamento

ascendente de uma barreira.

H3: Hd diferenca no retorno médio
condicional antes e depois do cruzamento

descendente de uma barreira.

H4: Hd diferenca no retorno médio
condicional antes e depois do cruzamento

ascendente de uma barreira.
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4. Resultados empiricos
4.1 Teste de uniformidade

A Tabela 2 traz os resultados de um teste
de uniformidade relacionado a distribuicao dos
digitos para o preco das a¢cdes em andlise. No
geral, hd fortes evidéncias de que os valores-M
nao seguem uma distribuicao uniforme. A
uniformidade ¢ rejeitada para todas as agdes em
um nivel de significAncia de 1%. Essas descobertas
estiao relativamente alinhadas as obtidas por
Dorfleitner e Klein (2009), que apontaram uma
rejeicao da uniformidade para a maioria das acées
alemas examinadas, embora seus resultados fossem
mais heterogéneos do que os nossos. A rejeicio
da uniformidade é necessdria, mas nio é, por si
s6, suficiente para atestar a existéncia de barreiras

psicolégicas.
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Tabela 2
Teste Z de uniformidade de digitos na série de dados de preco de 30 ag¢oes individuais
MO.1 (/=0) M1 (i=1)
Z-stat Valor-p Z-stat Valor-p
Taiwan
Chinatrust Finl. Hldg. 6,311 0,000 - -
Chin-Poon Industrial 6,842 0,000 - -
Chung Hwa Pulp 5,203 0,000 - -
Kerry Tj Logistics 5,279 0,000 - -
King’s Town Bank 6,338 0,000 - -
Shihlin Elec.& Engr. 6,315 0,000 - -
Taiwan Fertilizer 5,347 0,000 - -
Ton Yi Industrial 6,051 0,000 - -
Wei Chuan Foods 5,699 0,000 - -
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg. 5,947 0,000 - -
Brasil
Bradesco 4,204 0,000 8,285 0,000
Eletrobras 4,979 0,000 5,118 0,000
Metalurgica Gerdau 7,194 0,000 1,842 0,002
Vale 4,540 0,000 4,292 0,000
Africa do Sul
Arcelormittal 13,340 0,000 - -
Business Connexion Group 3,293 0,000 - -
Firstrand 3,269 0,000 - -
MTN Group 10,239 0,000 - -
Netcare 3,757 0,000 - -
Richemont Secs. 5,004 0,000 - -
Sabmiller 8,992 0,000 - -
Sanlam 3,257 0,000 - -
Standard Bk.Gp. 10,415 0,000 - -
Woolworths Hdg. 4,288 0,000 - -

Obs.: A Tabela 2 mostra os resultados de um teste de Kolmogorov-Smirnov para uniformidade. Z-stat representa o valor

da estatistica de teste, enquanto o valor-p d4 a significAncia marginal dessa estatistica. HO: uniformidade na distribui¢ao de

digitos, H1: nio uniformidade na distribuigao de digitos.

4.2 Testes de barreira
4..2.1 Teste de proximidade da barreira

Os resultados dos testes de proximidade
de barreira se encontram nas Tabelas 3 a 6 para
todos os intervalos mencionados nas secoes 3.2.1 e
3.2.4. Conforme mencionado acima, na presenga
de uma barreira, esperamos que f3 seja negativo e
significativo, o que implica uma menor frequéncia
de valores-M nesses pontos. Considerando

uma barreira no ponto do médulo zero exato,

os resultados da Tabela 3 mostram que nio hd
evidéncias de barreiras psicolégicas em todas
as acoes em andlise. Ou todas as séries nao siao
significativas ou 3 nio é negativo. Se assumimos
uma barreira no intervalo 98-02, as conclusoes
sdo exatamente as mesmas da barreira do ponto
estrito (resultados nao informados).

A Tabela 4 traz resultados semelhantes
para o intervalo 95-05: a evidéncia de barreiras
psicoldgicas continua sendo rejeitada para todas

as agoes.
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A medida que continuamos ampliando
o intervalo de barreira, comecamos a identificar
evidéncias de barreiras psicolégicas. Considerando
o intervalo 90-10, a Tabela 5 mostra que a
hipétese de ndo barreira agora ¢ rejeitada apenas
para Ton Yi Industrial (Taiwan) no primeiro nivel
(com significAncia estatistica de 5%). Ou todas as
outras séries continuam nio sendo significativas
ou 3 nao é negativo. Por fim, a Tabela 6 apresenta
os resultados para o maior intervalo de barreira.
Além daTon Yi Industrial, agora encontramos um
[ negativo e significativo para o King’s Town Bank

(Taiwan) no primeiro nivel de barreira e para o
Bradesco no segundo nivel de barreira.

Em geral, os resultados sugerem que as
barreiras psicolégicas nio sio um fendmeno
importante nas a¢oes individuais em estudo.
Além de Ton Yi Industrial, King’s Town Bank e
Bradesco, todas as outras agdes niao apresentam
evidéncia consistente de uma barreira em torno
de nimeros redondos para todo o periodo de
amostra. Os quadrados R sdo significativamente
baixos, o que estd de acordo com estudos

anteriores que enfocavam os indices aciondrios.

Tabela 3
Teste de proximidade de barreira: barreira estrita
Mo0.1 (1=0) M1 (I=1)

B Valor-p R? B Valor-p R?
Taiwan
Chinatrust Finl. Hldg. -0,002 0,586 0,003 - - -
Chin-Poon Industrial 0,003 0,495 0,005 - - -
Chung Hwa Pulp 0,007 0,205 0,016 - - -
Kerry Tj Logistics -0,010 0,141 0,022 - - -
King’s Town Bank -0,007 0,148 0,021 - - -
Shihlin Elec.& Engr. -0,007 0,414 0,007 - - -
Taiwan Fertilizer 0,000 0,939 0,000 - - -
Ton Yi Industrial -0,010 0,138 0,022 - - -
Wei Chuan Foods -0,002 0,720 0,001 - - -
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg. -0,002 0,820 0,001 - - -
Brasil
Bradesco 0,010*** 0,005 0,078 n.d.
Eletrobras 0,002 0,592 0,003 0,000 0,990 0,000
Metalurgica Gerdau 0,005 0,140 0,022 0,000 0,683 0,002
Vale -0,003 0,380 0,008 0,002 0,125 0,024
Africa do Sul
Arcelormittal -0,001 0,903 0,000 - - -
Business Connexion Group -0,001 0,891 0,000 - - -
Firstrand -0,003 0,463 0,006 - - -
MTN Group -0,003 0,569 0,003 - - -
Netcare 0,001 0,830 0,000 - - -
Richemont Secs. -0,001 0,688 0,002 - - -
Sabmiller -0,003 0,549 0,004 - - -
Sanlam 0,001 0,749 0,001 - - -
Standard Bk.Gp. 0,000%** 0,005 0,976 - - -
Woolworths Hdg. -0,006 0,388 0,008 - - -

Obs.: A Tabela 3 mostra os resultados de uma regressio AM)=a+BD+g, onde AM) representa a frequéncia com que os
valores-M aparecem, D é uma varidvel muda que leva o valor de unidade quando M = 00 e, caso contrério, 0. Consulte

<

a se¢do 3.2.4 para obter detalhes. “n.d.” significa “nao disponivel” e significa que nao foi possivel realizar o teste porque

a varidvel muda nao apresentava observagoes suficientes iguais a 1, portanto, perto de uma matriz singular. *** indica

significAncia no nivel de 1%.
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Tabela 4
Teste de proximidade da barreira: barreira 95-05
MO.1 (1=0) M1 (I=1)

B valor-p R? B valor-p R?
Taiwan
Chinatrust Finl. Hldg. -0,002 0,586 0,003 - - -
Chin-Poon Industrial 0,003 0,495 0,005 - - -
Chung Hwa Pulp 0,007 0,205 0,016 - ; ;
Kerry Tj Logistics -0,010 0,116 0,025 - - -
King’s Town Bank -0,004 0,373 0,008 - - -
Shihlin Elec.& Engr. -0,007 0,414 0,007 - - -
Taiwan Fertilizer 0,000 0,939 0,000 - - -
Ton Yi Industrial -0,008 0,145 0,021 - - -
Wei Chuan Foods 0,003 0,388 0,008 - - -
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg. 0,009 0,285 0,012 - - -
Brasil
Bradesco 0,006** 0,038 0,043 n.d.
Eletrobras 0,004 0,137 0,022 0,002* 0,094 0,028
Metalurgica Gerdau 0,004 0,255 0,013 -0,001 0,189 0,017
Vale -0,002 0,390 0,008 0,001 0,378 0,008
Africa do Sul
Arcelormittal 0,004 0,499 0,005 - - -
Business Connexion Group 0,004 0,317 0,010 - - -
Firstrand -0,002 0,491 0,005 - - -
MTN Group -0,002 0,647 0,002 - - -
Netcare -0,003 0,147 0,021 - - -
Richemont Secs. -0,001 0,688 0,002 - - -
Sabmiller -0,003 0,549 0,004 - - -
Sanlam 0,000 0,918 0,000 - - -
Standard Bk.Gp. 0,000 0,963 0,000 - - -
Woolworths Hdg. -0,003 0,364 0,008 - - -

Obs.: A Tabela 4 mostra os resultados de uma regressio f{M)=a+BD+¢g, onde f{M) representa a frequéncia com que os

valores-M aparecem, D é uma varidvel muda que leva o valor de unidade quando o valor-M se encontra no intervalo de

95-05 e, caso contrdrio, 0. Consulte a segiao 3.2.4 para obter detalhes. “n.d.” significa “nao disponivel” e significa que nao

foi possivel realizar o teste porque a varidvel muda nao apresentava observacées suficientes iguais a 1, portanto, perto de

* kX
>

uma matriz singular. indicam significAncia nos niveis de 10% e 5%.
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Tabela 5
Teste de proximidade da barreira: barreira 90-10
MO.1 (1=0) M1 (I=1)

B valor-p R? B valor-p R?
Taiwan
Chinatrust Finl.Hldg. -0,002 0,586 0,003 - - -
Chin-Poon Industrial 0,003 0,495 0,005 - - -
Chung Hwa Pulp 0,007 0,205 0,016 - - -
Kerry Tj Logistics -0,010 0,116 0,025 - - -
King’s Town Bank -0,004 0,373 0,008 - - -
Shihlin Elec.& Engr. -0,007 0,414 0,007 - - -
Taiwan Fertilizer 0,000 0,939 0,000 - - -
Ton Yi Industrial -0,008 0,145 0,021 - - -
Wei Chuan Foods 0,003 0,388 0,008 - - -
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg. 0,009 0,285 0,012 - - -
Brasil
Bradesco 0,006** 0,038 0,043 n.d.
Eletrobras 0,004 0,137 0,022 0,002* 0,094 0,028
Metalurgica Gerdau 0,004 0,255 0,013 -0,001 0,189 0,017
Vale -0,002 0,390 0,008 0,001 0,378 0,008
Africa do Sul
Arcelormittal 0,004 0,499 0,005 - - -
Business Connexion Group 0,004 0,317 0,010 - - -
Firstrand -0,002 0,491 0,005 - - -
MTN Group -0,002 0,647 0,002 - - -
Netcare -0,003 0,147 0,021 - - -
Richemont Secs. -0,001 0,688 0,002 - - -
Sabmiller -0,003 0,549 0,004 - - -
Sanlam 0,000 0,918 0,000 - - -
Standard Bk.Gp. 0,000 0,963 0,000 - - -
Woolworths Hdg. -0,003 0,364 0,008 - - -

Obs.: A Tabela 5 mostra os resultados de uma regressio AM)=0+PBD+¢, onde AM) representa a frequéncia com que os
g p q q
valores-M aparecem, D ¢ uma varidvel muda que leva o valor de unidade quando o valor-M se encontra no intervalo de
90-10 e, caso contrario, 0. Consulte a secao 3.2.4 para obter detalhes. “n.d.” significa “nao disponivel” e significa que nao
G p g p g q
foi possivel realizar o teste porque a varidvel muda ndo apresentava observacées suficientes iguais a 1, portanto, perto de
K kK
,

uma matriz singular. indicam significAncia nos niveis de 10% e 5%, respectivamente.
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Tabela 6
Teste de proximidade da barreira: barreira 75-25
Mo0.1 (1=0) M1 (I=1)

§ valor-p R? B valor-p R?
Taiwan
Chinatrust Finl.Hldg. 0,000 0,946 0,000 - - -
Chin-Poon Industrial 0,003 0,551 0,004 - - -
Chung Hwa Pulp -0,001 0,750 0,001 - - -
Kerry Tj Logistics -0,006 0,163 0,020 - - -
King’s Town Bank -0,009*** 0,008 0,069 - - -
Shihlin Elec.& Engr. 0,004 0,374 0,008 - - -
Taiwan Fertilizer -0,004 0,123 0,024 - - -
Ton Yi Industrial -0,010*** 0,005 0,076 - - -
Wei Chuan Foods -0,001 0,785 0,001 - - -
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg. 0,003 0,517 0,004 - - -
Brasil
Bradesco 0,002 0,324 0,010 -0,002** 0,020 0,053
Eletrobras 0,002 0,363 0,008 0,001 0,127 0,023
Metalurgica Gerdau 0,001 0,770 0,001 -0,001 0,374 0,008
Vale 0,002 0,436 0,006 0,001** 0,031 0,046
Africa do Sul
Arcelormittal 0,000 0,960 0,000 - - -
Business Connexion Group 0,005 0,117 0,025 - - -
Firstrand 0,000 0,995 0,000 - - -
MTN Group 0,008* 0,051 0,038 - - -
Netcare 0,005 0,559 0,003 - - -
Richemont Secs. 0,002 0,364 0,008 - - -
Sabmiller -0,004 0,266 0,013 - - -
Sanlam 0,000 0,801 0,001 - - -
Standard Bk.Gp. 0,001 0,810 0,001 - - -
Woolworths Hdg. 0,001 0,729 0,001 - - -

Obs.: A Tabela 6 mostra os resultados de uma regressio f{M)=a+BD+¢g, onde f{M) representa a frequéncia com que os

valores-M aparecem, D é uma varidvel muda que leva o valor de unidade quando o valor-M se encontra no intervalo de

75-25 e, caso contrério, 0. Consulte a se¢ao 3.2.4 para obter detalhes.

5% e 1%, respectivamente.

4.2.2 Teste de distribuicdo como um todo
(hump test)

A Tabela 7 traz os resultados para o teste
hump de barreira, que se destina a testar toda a
forma da distribui¢dao dos valores-M. Supondo que
deve seguir uma distribui¢ao de forma de bossa,

esperamos que Y seja negativo e significativo na

*, **, *** indicam significAncia nos niveis de 10%,

presenca de barreiras. No entanto, a evidéncia
de barreiras persistentes ¢ novamente fraca. Para
os 24 titulos em andlise, a hipétese nula de nio
barreiras ¢ rejeitada em apenas duas situacoes:
Kerry Tj Logistics (Taiwan) e Ton Yi Industrial

(Taiwan), ambos para o primeiro nivel de barreira.
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Tabela 7
Teste hump de barreira
MoO.1 (1=0) M1 (I=1)
Y valor-p R? Y valor-p R?
Taiwan
Chinatrust Finl. Hldg. -0,0000024 0,851 0,011 - - -
Chin-Poon Industrial 0,0000009 0,920 0,004 - - -
Chung Hwa Pulp 0,0000015 0,517 0,011 - - -
Kerry Tj Logistics -0,0000046* 0,083 0,041 - - -
King’s Town Bank -0,0000032 0,153 0,043 - - -
Shihlin Elec.& Engr. 0,0000015 0,616 0,032 - - -
Taiwan Fertilizer -0,0000023 0,219 0,023 - - -
Ton Yi Industrial -0,0000061** 0,016 0,062 - - -
Wei Chuan Foods -0,0000007 0,731 0,008 - - -
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg. 0,0000037 0,265 0,019 - - -
Brasil
Bradesco 0,0000018 0,195 0,036 0,0000040 0,052 0,206
Eletrobras 0,0000013 0,381 0,047 0,0000007 0,212 0,095
Metalurgica Gerdau 0,0000002 0,931 0,022 -0,0000005 0,193 0,019
Vale 0,0000002 0,867 0,011 0,0000008 0,060 0,044
Africa do Sul
Arcelormittal 0,0000011 0,713 0,002 - - -
Business Connexion Group 0,0000025 0,146 0,027 - - -
Firstrand -0,0000002 0,844 0,008 - - -
MTN Group 0,0000050* 0,054 0,065 - - -
Netcare -0,0000013 0,561 0,010 - - -
Richemont Secs. -0,0000015 0,379 0,013 - - -
Sabmiller -0,0000033 0,167 0,021 - - -
Sanlam -0,0000002 0,869 0,000 - - -
Standard Bk.Gp. 0,0000000 0,996 0,002 - - -
Woolworths Hdg. -0,0000001 0,952 0,001 - - -

Obs.: A Tabela 7 mostra os resultados de uma regressio AM)=0+¢@M+YM?+n, onde AM), a frequéncia com que cada

valor-M aparece ¢ regredida em M, o valor-M em si e M?, seu quadrado. *, ** indicam significAncia nos niveis de 10% e

5%, respectivamente.

4..2.3 leste de efeitos condicionais

Assumindo a existéncia de barreiras
psicolégicas, esperamos que a dindmica da série
de retornos individuais seja diferente em relacio
a esses pontos. No entanto, os resultados da
Tabela 8 nao fornecem evidéncias claras de efeitos
significativos em torno das barreiras, pois nao
existe um padrio claro de efeitos sobre os retornos

de ag¢oes individuais antes e depois do cruzamento
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de uma barreira possivel. Observamos, no entanto,
que, em geral, a soma dos coeficientes em torno
dos movimentos ascendentes é maior que a dos
movimentos descendentes no Brasil, ao passo que,
nas agoes sul-africanas, ocorre o contrério. No caso
das agoes taiwanesas, nao hd evidéncias de uma
reagdo diferente, quer o preco tenha movimento

ascendente ou descendente em relacio a barreira.
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Tabela 8
Anilise GARCH: equac¢ao média
B1 Bz B3 B4 BS
Taiwan
Coeﬁciente 0,00030 -0,00072 -0,00290 -0,00014 -0,00088
Chinatrust Finl. Hldg.
valor-p 0,565 0,515 0,401 0,911 0,441
Coeﬁciente 0,00020 -0,00054 -0,00124 -0,00114 -0,00003
Chin-Poon Industrial
valor-p 0,550 0,462 0,197 0,175 0,972
Coeﬁciente -0,00001 0,00156 -0,00645*** 0,00146 -0,00030
Chung Hwa Pulp
valor-p 0,970 0,118 0,000 0,138 0,657
Coeﬁciente 0,00023 0,00010 0,00062 0,00078 -0,00010
Kerry Tj Logistics
valor-p 0,599 0,913 0,434 0,352 0,884
Coeﬁciente -0,00129 0,00159 0,00212 0,00102 0,00040
King’s Town Bank
valor-p 0,236 0,304 0,182 0,568 0,807
Coeﬁciente 0,00101 -0,00007 -0,00170 -0,00188 -0,00119
Shihlin Elec.& Engr.
valor-p 0,105 0,949 0,549 0,087 0,258
Coeficiente -0,00225 0,00346 0,00095 0,00474 0,00386
Taiwan Fertilizer
valor-p 0,569 0,437 0,833 0,247 0,361
Coeficiente 0,00159 -0,00108 0,00069 -0,00188 -0,00187
Ton Yi Industrial
valor-p 0,402 0,666 0,779 0,473 0,448
Coeficiente 0,00011 0,00119 -0,00079 -0,00032 -0,00096
Wei Chuan Foods
valor-p 0,821 0,244 0,442 0,702 0,242
Coeficiente -0,00113 0,00121 0,00240 0,00228 0,00175
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg.
valor-p 0,478 0,575 0,258 0,302 0,415
Brasil
Coeﬁfiente 0,00049 -0,00083 -0,00016 0,00573 0,00410
Bradesco
valor-p 0,840 0,935 0,986 0,756 0,852
Coeﬁfiente -0,00002 -0,00479** 0,00205 0,00480 0,00688**
Eletrobras
valor-p 0,951 0,047 0,478 0,134 0,027
Coeﬁfiente -0,00012 0,00137 -0,00393 0,00102 -0,00332
Metalurgica Gerdau
valor-p 0,823 0,535 0,311 0,633 0,784
Val Coeﬁtiente -0,00299*** 0,00375 0,00357* 0,00185 0,00218
ale
valor-p 0,000 0,111 0,080 0,392 0,118
Africa do Sul
Cotﬁt‘iente -0,01122%** 0,00715%** 0,00584*** 0,00435%** 0,00521***
Arcelormittal
valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Cotﬁt‘it‘nte 0,00075 0,00049 0,00306 -0,00087 -0,00287
Business Connexion Group
valor-p 0,702 0,845 0,368 0,699 0,350
Coeficiente 0,00126*** -0,00086 -0,00186** -0,00096 -0,00047
Firstrand
valor-p 0,000 0,368 0,049 0,247 0,548
Coeficiente 0,00091* 0,00198*** 0,00090 -0,00163** -0,00106
MTN Group
valor-p 0,086 0,004 0,190 0,012 0,107
Coeficiente 0,00108*** -0,00061 0,00014 0,00113 -0,00090
Netcare
valor-p 0,000 0,557 0,889 0,210 0,331
Caeﬁcl'ente -0,00039 0,00127 0,00179 0,00097 -0,00133
Richemont Secs.
valor-p 0,914 0,644 0,479 0,812 0,657
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B1 Bz B3 B4 B5
Coeficiente 0,00135*** -0,00041 0,00053 -0,00063 -0,00095*
Sabmiller
valor-p 0,000 0,449 0,354 0,226 0,053
Sanl Coeficiente 0,00061** 0,00126 0,00104 -0,00116* -0,00069
anlam
valor-p 0,031 0,104 0,200 0,059 0,361
Coeficiente 0,00036 0,00109* 0,00078 0,00003 -0,00105*
Standard Bk.Gp.
valor-p 0,365 0,054 0,166 0,961 0,055
Coeficiente 0,00100*** 0,00041 0,00009 0,00035 -0,00036
Woolworths Hdg.
valor-p 0,003 0,649 0,926 0,683 0,648

Obs.: A'Tabela 8 mostra os resultados da equagao média de uma estimativa GARCH da forma R =B+ ,BD+ B,AD+ 3, BU+
B5AU+8[; g ~N(O,V[); V=o,+ o, BD+ OL3AD+ o, BU+ (X'SAU+Q’6Vt-1+a7SZt-1+nt' BD, AD, BU e AU sio varidveis mudas.
BD toma o valor 1 nos 5 dias antes do cruzamento de uma barreira em um movimento descendente, de outra forma, zero,
enquanto AD se refere aos 5 dias apds o mesmo evento. BU se refere aos 5 dias antes do cruzamento de uma barreira em
movimento ascendente, enquanto AU ¢ 1 nos 5 dias ap6s o mesmo evento. V| se refere ao parametro da média mével e &2

representa o parAmetro GARCH. As barreiras em /=0 sio testadas no caso das a¢des taiwanesas e sul-africanas e as barreiras em

/=1, sao testadas no caso das agoes do Brasil. *, **, ***

A Tabela 9 contém os resultados para a
equagio de varidncia condicional. Neste caso, a
evidéncia ¢ substancialmente mais forte, embora
ainda nio haja um padrio claro para todas as
acoes. A constante ¢ positiva e significativa para
todas as agoes. O periodo GARCH na variincia
condicional ¢ positivo e significativo para quase
todas as agoes, indicando efeitos significativos do
GARCH em torno das barreiras. Os coeficientes
dos residuos quadrados remanescentes sio todos
significativos no nivel de 1%. Os efeitos de
varidncia sao particularmente evidentes antes
de um movimento descendente através de uma
barreira e tanto antes como depois de atravessar
uma barreira em um movimento ascendente:
os coeficientes de BD, BU e AU na equacao
de varidncia sio negativos ¢ estatisticamente
significativos em treze, treze ¢ doze das vinte e
quatro agdes, respectivamente. Isso indica que

o preco das agoes tende a se estabilizar antes de
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indicam significAncia nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

cruzar uma barreira em movimento descendente e
estd perto de uma barreira quando em movimento
ascendente. No entanto, esses efeitos nio sio
uniformes em toda a série testada. Em cada
caso, hd um pequeno niimero de agbes que exibe
exatamente o comportamento oposto ao que
acabamos de descrever.

Os resultados no periodo pds-cruzamento,
quando o prego das agoes estd em um movimento
descendente, sio muito mais heterogéneos. H4
quase o mesmo ntmero de agbes que apresentam
um maior nivel de volatilidade ou um menor nivel
de volatilidade nessas circunstincias.

Vale salientar que a variincia tende a
ser maior na maioria das a¢ées nos periodos
de pds-cruzamento do que nos periodos de
pré-cruzamento, o que é consistente com a
possibilidade de aumento do comércio técnico

no periodo pés-cruzamento (Cyree et al., 1999).

foucn
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Tabela 9
Anidlise GARCH: equac¢ao da varidncia

a, a, Oy a, Oy O a,

Taiwan

Chinatruse  Coeficiente  0,00051***  -0,00001  0,00210%*  0,00009** -0,00011***  -0,00970  0,18937**
Finl. Hldg.

valor-p 0,000 0,797 0,000 0,010 0,000 0,597 0,000

Chin-Poon Coeficiente 0,00000** 0,00001*** 0,00001** 0,00002***  -0,00002***  0,96333***  0,03308***

Industrial

valor-p 0,015 0,000 0,013 0,000 0,000 0,000 0,000

Chung Hwa  Coeficiente  0,00003**  -0,00001**  0,00011"**  0,00002°** -0,00001** ~ 0,72062"*  0,26840"*
Pulp

valor-p 0,000 0,016 0,000 0,000 0,021 0,000 0,000
Kerry Tj Coeficiente 0,00000°**  0,00000  -0,00001***  0,00000%  0,00000%  0,94371***  0,05395"*
o
ogisties valor-p 0,000 0,343 0,002 0,031 0,034 0,000 0,000

Kings Town  Coeficiente  0,00046™*  -0,00022**  -0,00016* -0,00018"* -0,00019"* 0,66827***  0,08427***
Bank

valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Shihlin Coeficiente  0,00014%*  -0,00003***  0,00056**  -0,00001  -0,00002*  0,74821***  -0,00109***
Elec.& Engr.
ec.oc bngt valor- 0,000 0,003 0,000 0,398 0,026 0,000 0,000
p
Taiwan Coeficiente 0,00256*  -0,00057***  -0,00090%*  -0,00112*** -0,00109***  0,60680***  -0,00081***
Ferili
ertiizer valor- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001
p
Ton Yi Coeficiente  0,00088°*  -0,00033**  -0,00031***  -0,00034*** -0,00033** 0,60280%**  0,10481***
I ial
ndustri valor- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
p

Wei Chuan Coeficiente 0,00012*** -0,00002** -0,00001**  -0,00006*** -0,00005*** 0,56758*** 0,27590***
Foods

valor-p 0,000 0,010 0,016 0,000 0,000 0,000 0,000

?‘61? Foong  Copficiente  0,00086*  -0,00024"**  -0,00024**  -0,00023*** -0,00025"**  0,59462***  -0,00157***
u Papr.

Mnfg. valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Brasil

Bradesco Coeficiente 0,00243*** -0,00124***  -0,00144***  -0,00134***  -0,00020* 0,59653*** 0,06108**
valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,074 0,000 0,028

Eletrobras Coeficiente  0,00003*** -0,00004 0,00006** 0,00004 0,00031***  0,80687***  0,17350***
valor-p 0,000 0,105 0,048 0,143 0,000 0,000 0,000

Metalurgica  Coeficiente  0,00017°*  0,00010**  0,00027**  -0,00017*** 0,00158"* 0,78247***  0,04313***
Gerdau

valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Val Coeficiente 0,00006*** -0,00005** -0,00002 -0,00004** -0,00001 0,57772%** 0,95679***
ale

valor-p 0,000 0,010 0,511 0,049 0,700 0,000 0,000

Africa do Sul
Coeﬁfiente 0,00086*** -0,00024*** -0,00024***  -0,00023*** -0,00025***  0,59462***  -0,00157***

Arcelormittal

valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Business Coeficiente  0,00091**  -0,00019%**  0,00012***  -0,00082*  -0,00001  0,57829%**  0,14874"
Connexion
Group

valor-p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,742 0,000 0,000
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(Xl az (X3 (7,4 (XS (X(, (17
b Coeficiente  0,00001***  0,00001  -0,00001**  0,00000  0,00000  0,88323***  0,08433"
1rstran
valor-p 0,000 0,335 0,026 0,725 0,388 0,000 0,000
MTN Group  Coeficiente  0,00001*  -0,00001 0,00001*  0,00000  -0,00001*  0,92142%**  0,06647***
valor-p 0,000 0,134 0,064 0,728 0,066 0,000 0,000
Netcare Coeficiente  0,00001***  0,00001**  -0,00001***  0,00000  0,00000  0,89718***  0,08286"*
valor-p 0,000 0,008 0,005 0,225 0,314 0,000 0,000
Richemont  Coeficiente  0,00177***  0,00006**  0,00006  -0,00149* -0,00023*** 0,59261***  -0,00084**
Secs.
e valor-p 0,000 0,038 0,031 0,000 0,005 0,000 0,000
bl Coeficiente  0,00000°**  0,00001**  -0,00001**  0,00000  0,00000  0,92882***  0,04540"*
abmiller
valor-p 0,000 0,000 0,010 0,854 0,564 0,000 0,000
Gl Coeficiente  0,00001*  -0,00002***  0,00002%*  -0,00001**  0,00001**  0,89712%**  0,08334***
anlam
valor-p 0,000 0,000 0,000 0,020 0,014 0,000 0,000
Standard Coeficiente  0,00001***  0,00001** 0,00000 0,00000  -0,00001**  0,90760**  0,07153***
Bk.Gp. valor-p 0,000 0,011 0,498 0,314 0,012 0,000 0,000
Woolworths  Coeficiente  0,00001°*  0,00000 0,00001*  -0,00001**  0,00000  0,90326***  0,05793%**
Hdg,
& valor-p 0,000 0,530 0,059 0,016 0,926 0,000 0,000

Obs.: A Tabela 9 mostra os resultados da equagio de variancia de uma estimativa GARCH da forma R =3 + B,BD+ 3,AD+

[34BU+ BSAU+8[; 8(~N(0,V(); V=a,+o,BD+ 0L3AD+ o, BU+ OLSAU+0L V +a782t71+r'|t. BD, AD, BU e AU sao varidveis mudas.

6 t-1

BD toma o valor 1 nos 5 dias antes do cruzamento de uma barreira em um movimento descendente, de outra forma, zero,

enquanto AD se refere aos 5 dias ap6s o mesmo evento. BU se refere aos 5 dias antes do cruzamento de uma barreira em

movimento ascendente, enquanto AU ¢ 1 nos 5 dias apds o mesmo evento. V_, se refere ao pardmetro da média mével e SZH

representa o parimetro GARCH. As barreiras em /=0 sao testadas no caso das a¢oes taiwanesas e sul-africanas e as barreiras em

/=1, sao testadas no caso das a¢oes do Brasil. *, **, *** indicam significAncia nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A Tabela 10 traz os resultados do teste para
as quatro hipéteses de barreira mencionadas na
se¢ao 3.2.5. Se algum tipo de barreira realmente
existisse, a expectativa seria de que as restrigoes
em termos de média e variincia fossem relaxadas
depois de o prego atravessar a barreira. De acordo

com a nossa andlise anterior, a evidéncia é mais
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uma vez fraca em relacio aos retornos médios
condicionais associados aos pregos que ultrapassam
uma barreira. De fato, com excegio de Chung
Hwa Pulp (Taiwan) e Eletrobras (Brasil), nio
hd mudancas significativas nos retornos médios

condicionais nessas circunstincias.
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Tabela 10
Testes das hipéteses de barreira
H1 H2 H3 H4

Taiwan

X 0,3667 0,1786 4652,9829*** 21,5242%**
Chinatrust Finl. Hldg.

valor-p 0,545 0,673 0,000 0,000

¥’ 0,3496 0,8909 0,5382 125,4598***
Chin-Poon Industrial

valor-p 0,554 0,345 0,463 0,000

X 28,1751%** 21,443 74,1356*** 13,9914***
Chung Hwa Pulp

valor-p 0,000 0,143 0,000 0,000

X 0,2024 0,6776 4,2348** 5,1816**
Kerry Tj Logistics

valor-y, 0,653 0,410 0,040 0,023

X 0,0543 0,0591 4,6443%* 0,4129
King’s Town Bank

valor-p 0,816 0,808 0,031 0,520

X 0,2936 0,2014 508,7208*** 0,6995
Shihlin Elec.& Engr.

valor-p 0,588 0,654 0,000 0,403

X 0,1396 0,0220 3,0149* 0,0735
Taiwan Fertilizer

valor-p 0,709 0,882 0,083 0,786

X 0,2103 0,0000 0,1266 0,0799
Ton Yi Industrial

valor-p 0,647 0,999 0,722 0,777

X 19,484 0,2833 0,1674 27,076
Wei Chuan Foods

valor-p 0,163 0,595 0,682 0,100

X 0,1378 0,0297 0,0040 0,1007
Yuen Foong Yu Papr.Mnfg.

valor-p 0,711 0,863 0,950 0,751
Brasil

X 0,0015 0,0032 0,2241 12,4491***
Bradesco

valor-p 0,969 0,955 0,636 0,000

¥ 3,2442* 0,2223 4,9873** 19,2599
Eletrobras

valor-p 0,072 0,637 0,026 0,000

X 13,915 0,1247 185,0170*** 204,0019***
Metalurgica Gerdau

valor-p 0,238 0,724 0,000 0,000

¥ 0,0028 0,0123 0,7391 0,9379
Vale

valor-p 0,958 0,912 0,390 0,333
Africa do Sul

X 12,636 0,6954 0,0136 24,068
Arcelormittal

valor-p 0,261 0,404 0,907 0,121

X 0,4632 0,2634 68,0694*** 260,5567***
Business Connexion Group

valor-p 0,496 0,608 0,000 0,000

X 0,5526 0,1902 3,2510* 0,4276
Firstrand

valor-p 0,457 0,663 0,071 0,513

X 12,193 0,3762 3,1588* 0,4674
MTN Group

valor-p 0,269 0,540 0,076 0,494

X 0,2872 22,544 8,6299*** 13,745
Netcare

valor-p 0,592 0,133 0,003 0,241

| 267

Rev. Bras. Gest. Neg. S30 Paulo v.20 n.2 abr-jun. 2018 p.232-272

Omonk



Julio Lob@o / Jodo Fernandes

268 |

H1 H2 H3 H4
Richemont Secs. 5 0,0254 0,1554 0,0000 195,8572%**
valor-p 0,873 0,693 0,995 0,000
Sabmiller X 14,299 0,2018 23,1278% 0,1689
valor-p 0,232 0,653 0,000 0,681
Sanlam * 0,0381 0,2413 96,7367 7,6482°
valor-p 0,845 0,623 0,000 0,006
Standard Bk.Gp. x 01586 18,867 3,1401* 3,5203*
valor-p 0,690 0,170 0,076 0,061
Woolworths Hdg. © 0,0589 0,3428 0,4141 17,399
valor-p 0,808 0,558 0,520 0,187

Obs.: A Tabela 10 traz os resultados de um teste % de quatro hipdteses nulas diferentes. H1: Nao hd diferenca no retorno

médio condicional antes e depois do cruzamento descendente de uma barreira; H2: Nao hd diferenca no retorno médio

condicional antes e depois do cruzamento ascendente de uma barreira; H3: H4 diferenga no retorno médio condicional

antes e depois do cruzamento descendente de uma barreira; H4: H4 diferenca no retorno médio condicional antes e depois

do cruzamento ascendente de uma barreira. *, **, *** indicam significAncia nos niveis 10%, 5% e 1%, respectivamente.

A primeira hipdtese, que testou as
diferencas nos retornos médios condicionais
antes e depois do cruzamento de uma barreira em
movimento descendente, ¢ rejeitada somente em
um nivel de 10% para duas a¢oes em geral (Chung
Hwa Pulp e Eletrobras), enquanto a segunda, que
se concentra no movimento ascendente, nio é
rejeitada para nenhuma das a¢ées.

Mais uma vez seguindo nossas descobertas
anteriores, a evidéncia é um pouco mais consistente
em relagao a volatilidade condicional do preco
das agoes, embora esteja um pouco dispersa. Em
relagdo 2 restricio do terceiro parimetro, que
testou a diferenca na variadncia condicional antes
¢ depois do cruzamento de uma barreira com
movimento descendente, descobrimos agora que
essa diferenca ¢ estatisticamente significativa em
um nivel de 10% para onze das vinte e quatro
acoes da amostra. Em relacio a dinimica da
volatilidade nos movimentos ascendentes através
das barreiras, podemos rejeitar a inexisténcia de
diferencas na variancia condicional antes e depois
do cruzamento ascendente de uma barreira para
dez das agbes que compdem a amostra.

Nossas descobertas sio consistentes com
os poucos trabalhos que se concentraram em um
assunto semelhante: o estudo de Dorfleitner e
Klein (2009), que analisou as agoes alemas, ¢ o
estudo de Cai et al. (2007) quanto A resisténcia

dos pregos nas agoes chinesas.

Em geral, nossas evidéncias sugerem que,
embora nio haja efeitos significativos em termos
de retornos sobre os precos das agbes em torno
dos pontos de barreira, a volatilidade ¢, de fato,
afetada em quase metade das agoes analisadas.
Um resultado semelhante foi obtido por Cyree
etal. (1999) para virios indices que representam
mercados aciondrios desenvolvidos. Os autores
observaram que seu resultado (um aumento
simultineo no retorno condicional e diminuicio
da variincia condicional) pareceu representar uma
“aberragao” na relagdo de equilibrio risco-retorno.
Como também apontado por Aggarwal e Lucey
(2007), tais descobertas representam algumas
implicagées relevantes para a relagdo positiva
risco-retorno postulada pelos modelos financeiros
padrao. Como a variincia é normalmente usada
como representacgio do risco, as mudancgas nesse
parAmetro devem ser vinculadas as mudancas
nos retornos esperados. No entanto, nossas
descobertas sugerem que essa relagio pode ser
tendenciosa no caso de precos de a¢oes individuais
perto de nimeros redondos.

5 Conclusao

Verificou-se que as barreiras psicoldgicas
impactaram os mercados financeiros em diferentes
localidades e classes de ativos. Devido a diversos
vieses comportamentais e a consequente

incapacidade de tomar decisdes totalmente

OHCoM
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racionais, o participante médio de mercado ¢
frequentemente afetado, direta ou indiretamente,
por esse fendmeno. Seguindo as evidéncias
apresentadas por estudos anteriores que mostram
que os indices aciondrios foram efetivamente
afetados por barreiras psicoldgicas, nosso estudo se
concentrou em ag¢oes individuais, pois geralmente
sao titulos que os investidores realmente negociam
em bolsas de valores.

Seguindo as metodologias mais utilizadas
para o estudo de barreiras psicoldgicas, fornecemos
novas evidéncias sobre barreiras psicolégicas em
precos de agoes individuais para trés dos mercados
emergentes mais importantes. Considerando um
periodo de amostra de 15 anos (2000-2014),
examinamos a existéncia do fendmeno em
algumas das maiores negociacbes de agdes em
Taiwan, Brasil e Africa do Sul.

Em resumo, os efeitos das barreiras
psicolégicas sobre as agdes individuais sdo muito
menos consistentes do que os estudos anteriores
descobriram sobre indices aciondrios. A evidéncia
¢ bastante dispersa e pouco significativa.
Nenhum padrio geral relevante foi encontrado
em nossos testes.

Embora uma distribui¢ao uniforme seja
rejeitada para o preco de cada agao em andlise, os testes
de barreira nao mostram evidéncias consistentes de
barreiras psicolégicas em torno de niimeros redondos
para todos os niveis de barreira. No entanto, nosso
teste de efeitos condicionais mostra que, na verdade,
quase metade das a¢oes sofreu alguns impactos em
termos de volatilidade em torno das barreiras. Mais
especificamente, as evidéncias sugerem que essas
agoes tendem a ser significativamente menos voldteis
antes de romper uma barreira em um movimento
descendente e, registraram turbuléncias significativas
depois de cruzar este ponto. Considerando os
movimentos ascendentes, encontramos uma
diminuicio significativa na volatilidade préxima a
ntmeros redondos.

No geral, nosso principal resultado é que
nio existem barreiras consistentes no prego das
acoes individuais, apesar dos efeitos documentados
sobre a volatilidade. Nossas descobertas estio,
assim, em linha com as de Dorfleitner e Klein
(2009), que se concentraram apenas nas agoes
alemas, e também com os resultados de Cai et

al. (2007) para resisténcia de precos em acoes
chinesas.

Os ntmeros redondos parecem nio ter
importancia especial, pelo menos para investidores
de agoes isoladas. No entanto, as implicagoes
desses resultados para o debate sobre a eficiéncia
do mercado sio, a nosso ver, ambiguas. E
verdade que a auséncia de barreiras psicolégicas é
consistente com um mercado altamente eficiente
no que diz respeito a informagao. Entretanto,
o que muitas vezes ¢ desconsiderado é que a
auséncia de barreiras psicolégicas também é o que
se esperaria observar em um mercado financeiro
dominado por corretores barulhentos e onde os
precos sdo ditados por padrées complexos de
modismo e mudancas de humor.

As implicagoes dos resultados apresentados
aqui sao um tanto problemdticas para os modelos
padriao de equilibrio entre risco e retorno que
preveem uma relagiao positiva entre essas duas
varidveis. As descobertas relativas aos testes de
hipdteses de barreira apresentadas na Tabela 10
acima mostram que, em cerca de metade das agoes
em andlise, houve mudancas estatisticamente
significativas na volatilidade dos precos entre os
periodos pré e pés-cruzamento. As mudangas de
varidncia, como representantes do risco, devem,
naturalmente, ser associadas a mudancas nos
retornos esperados. No entanto, apenas no caso de
duas agoes (Chung Hwa Pulp e Eletrobras), houve
uma mudanga contemporinea e estatisticamente
significativa nos retornos observados entre esses
dois periodos. Isso nos leva a concluir que a
relagio entre risco e retorno se tornou mais fraca
préximo as barreiras psicolégicas para um nimero
significativo de estoques na amostra.

A fragilidade na relagdo entre risco e
retorno, tanto em estruturas transversais como
temporais, foi destacada por vdrios autores nas
tltimas décadas. Por exemplo, Fama e French
(1998, 2004) mostraram que, depois de controlar
os dados para fatores como book-to-market e
capitalizacdo aciondria, a relagio entre os retornos
observados e o parAmetro de risco beta se torna
estatisticamente insigniﬁcante, se nio negativo.
E, mais recentemente, Savor e Wilson (2014)
mostraram que o beta estd apenas relacionado

positivamente com o retorno médio das agoes
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nos dias em que as novidades macroeconémicas
sobre emprego, inflagio e taxa de juros estio
programadas para serem anunciadas. Em outros
dias, o beta nao estd relacionado ou, ainda, estd
relacionado negativamente com os retornos
médios. Os resultados do nosso estudo sugerem
uma circunstincia adicional em que a relagao
entre risco e retorno tende a ser mais fraca: na
proximidade de barreiras psicolégicas (no nosso
caso, nimeros redondos).

A relevincia de nossos resultados para os
investidores que usam estratégias de negociagao
com base em nimeros redondos como niveis
de suporte e resisténcia é evidente. A evidéncia
empirica aqui apresentada niao suporta a
possibilidade de obter retornos positivos anormais
com tais estratégias.

Por fim, hd a questio de conciliar os
resultados obtidos no estudo das a¢cées individuais
com as evidéncias empiricas existentes, sugerindo
que hd barreiras psicoldgicas significativas nos
indices aciondrios. Como ¢ possivel que vdrios
estudos tenham encontrado barreiras significativas
nos indices do mercado aciondrio (por exemplo,
Bahng, 2003; Cyree et al., 1999; Donaldson &
Kim, 1993; Koedijk & Stork, 1994; Woodhouse
et al., 2016) quando a evidéncia sobre as
barreiras em ag¢oes individuais é tao frdgil? H4,
em nossa opiniao, pelo menos duas possiveis
explicagdes ndo mutuamente exclusivas. Primeiro,
as barreiras psicolégicas nao sio um fenémeno
estatisticamente significativo hoje em dia porque,
ao explorar essa anomalia, os investidores o
eliminaram (por exemplo, Marquering, Nisser
& Valla, 2006; Schwert, 2003). A segunda
explicagdo tem a ver com um problema a que
Dorfleitner e Klein (2009) se referem como “viés
de publicacao”. De acordo com esses autores,
estudos com resultados significativos sio mais
provdveis de serem publicados, enquanto estudos
sem tais resultados geralmente nao sao publicados.
A falta de estudos publicados com resultados nao
significativos levaria a uma percep¢ao tendenciosa
de que as barreiras psicoldgicas sao um fené6meno
comum nos mercados financeiros.

Com este artigo, esperamos contribuir
para abordar o problema identificado por
Dorfleitner e Klein (2009).
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