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RESUMO

O estudo visa confrontar a Hipotese dos Mercados Eficientes (Efficient Markets Hypothesis —
EMH), mais especificamente em relacdo ao seu conceito de racionalidade dos agentes
econémicos. A assuncdo de racionalidade econdémica por parte dos individuos traz como
consequéncia que o processo de tomada de decisdes destes agentes deve consistir apenas de
informagdes relevantes ao assunto em que se estd tomando a decisdo e tal decisdo precisa ser
consistente, ou seja, situacdes postas da mesma maneira devem gerar resultados similares. O
objetivo do trabalho é confrontar este conceito provando que eventos ndo-relevantes para a tal
impactam este processo de tomada de decisdes, isto é feito através da analise do efeito que dias
completamente nublados na cidade de Nova York podem causar no retorno diario do Dow Jones
Industrial Average — DJIA durante o extenso periodo de 1985 até 2019. No periodo observado,
se € encontrado que dias completamente nublados tem um efeito negativo sobre os retornos
diérios do indice, este é chamado de “efeito-clima”, e este efeito oscila sua relevancia ao longo
dos anos, sendo potencializado durante periodos de maior volatilidade nos mercados de capitais.

Palavras-chave: Efeito-clima. Cobertura de nuvens. Hipotese dos Mercados Eficientes. Dow
Jones Industrial Average. Mercado de capitais. Racionalidade.



ABSTRACT

The study focuses in confronting the Efficient Markets Hypothesis — EMH, more specifically
in relation to its rationality concept for the economic agents. The assumption of rationality for
the individuals brings as a consequence that the decision-making process of those agents must
consist of only relevant information to the matter-at-hand and such decision must be consistent,
meaning that situations set in the same way must generate similar results. The goal of this study
is to confront such concept, proving that non-relevant events to the decision can still impact the
decision-making process, and this is done by analyzing the effect of completely overcast days
(with full cloud-cover) in New York City can cause in the daily return of the Dow Jones
Industrial Average — DJIA during the extensive period between 1985 and 2019. In this study it
is found that fully cloud-covered days have a negative effect on the indexes daily return — such
event is called “weather-effect” — and this effect oscillates its relevance during the years, being
potentialized during periods with greater volatility in the stock markets.

Keywords: Weather-effect. Cloud-cover. Efficient Markets Hypothesis. Dow Jones Industrial
Average. Stock market. Rationality.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro® pode ser definido como o ambiente de negociagéo de ativos financeiros,
como valores mobiliarios, mercadorias e cambio, aglomerando subdivisdes como o0 mercado de

crédito, mercado de cdmbio, mercado monetério e o mercado de capitais, o foco deste trabalho.

Devido ao potencial de acumulagéo de riquezas, os agentes utilizam os mercados financeiros
para obter rentabilidade acima da média observada em outros setores. Para isso ocorrer,
investidores buscam entender as relacdes e eventos que podem influenciar o preco dos ativos e
consequentemente movimenta-lo para um campo positivo ou negativo a depender do teor dos

eventos ocorridos.

Atualmente o arcabougo tedrico utilizado nos mercados financeiros é o fornecido pela Teoria
Neoclassica que utiliza os conceitos de equilibrio geral dos mercados, a concepcao de oferta e
demanda como forcas definidoras de prec¢o, o valor subjetivo dos bens, mercados com estrutura
de concorréncia perfeita — em que existem um namero consideravelmente grande de ofertantes
e demandantes, os quais ndo tem a capacidade de sozinhos modificarem o preco, logo séo
tomadores de preco, somado a isso, ndo existem barreiras de entrada e a informacéo trafega
livremente entre os participantes do mercado — além de assumir a racionalidade dos agentes
econbmicos (que sera discutido na secdo 2.2 RACIONALIDADE LIMITADA NO
PROCESSO DE TOMADA DE DECISOES), ou seja, os individuos utilizam apenas fatos
relevantes para a sua tomada de decisdes, assim sempre tomando decisfes racionais com 0

intuito de maximizar a sua utilidade em todas as suas acoes.

Tal vertente também é considerada como mainstream para os modelos de precificacéo de ativos,
sendo chamada de Hipdtese dos Mercados Eficientes (Efficient Markets Hypothesis — EMH), a
qual se utiliza dos conceitos microecondmicos de agentes econdmicos racionais e
maximizadores de utilidade, os quais, conjuntamente, definem 0s precos nos mercados
financeiros através do desconto das expectativas dos fluxos de caixa futuros de uma
determinada empresa, levados a valor presente, assim precificando. Porém este conceito tem
sido questionado por diversos economistas de renome, como Thaler (1981), Tversky e

Kahneman (1981) e Shiller (1990) — todos estes foram laureados com o Prémio de Ciéncias

1 0 contelido deste artigo serd trabalhado de forma mais detalhada na secc3o 2.2
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Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel, em 2017, 2002 e 2013, respectivamente, uma vez
que existem diversos exemplos da quebra desses fundamentos na histéria dos mercados de

capitais.

Existem situacbes que exibem as contradi¢cbes da hipdtese de racionalidade dos agentes
econbmicos, essas contradicbes levam a existéncias de ineficiéncias de mercado e
comportamentos irracionais no mercado. Um exemplo, é notado em Huberman e Regev (2001)?
em que uma noticia republicada com maior énfase sobre um evento relacionado a uma empresa
fez com que as a¢Bes da companhia tivessem um retorno considerdvel acima do mercado e do

segmento que estava inserida, choque tdo expressivo que seus efeitos perduraram por anos.

Mas se os individuos ndo estdo utilizando fundamentos racionais para a sua tomada de decisdes
guando a compra ou venda de um ativo, logo, o processo de precificacdo ndo esta sequindo uma
orientacdo racional, porém como grande parte dos modelos de precificacdo seguem a EMH,
estes estardo utilizando meétricas incorretas para precificar os ativos, deste modo podendo
ocasionar oscilagdes em preco ndo explicadas pelo arcabougo teérico. Diante disso, se utiliza
outras vertentes para a elaboracdo de modelos de precificagdo de ativos como a economia

comportamental.

A economia comportamental segundo o artigo de Camerer e Loewenstein (2002), segue a
conviccdo de que elevar o realismo dos fundamentos da psicologia na analise econémica trara
uma melhora para a teoria econémica, uma vez que sera capaz de gerar melhores insights,

desenvolver melhores politicas pablicas e realizar melhores projecdes econdmicas.

A precificacdo dos ativos € realizada utilizando a expectativas dos fluxos de caixa futuros de
um determinado ativo e descontado a valor presente, estas expectativas sdo formadas a partir
das informagdes que os investidores tém dos ativos. Estas informac6es deveriam ser afetadas
apenas por eventos puramente econdémicos e que tem relacéo direta com possiveis efeitos nos
fluxos de caixa futuro segundo a EMH, mas o investidor trata-se de um ser humano, o qual
reage de forma diferente a depender da informacéo obtida. 1sso pode ser visto a partir da vasta
literatura do campo da psicologia que demonstra como emogdes afetam a tomada de deciséo
dos individuos — como visto em Persinger (1975), Howarth e Hoffman (1984) e Rind (1996),
logo, a depender do estado emocional que o agente se encontre, isso pode afetar

consideravelmente a sua capacidade de discernimento e consequentemente pode leva-lo a
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cometer decisbes ndo maximizadoras de utilidade e ancoradas em diversas heuristicas® ndo

correlacionadas com os ativos que esta analisando.

Contra exemplos da hipotese de racionalidade sdo observados em diversas situacdes em que
vieses sdo apresentados e as decisdes dos individuos sdo afetadas por estas, por exemplo,
eventos climaticos, uma vez que estes, segundo uma ampla base literaria — a exemplo de
Saunders (1993), Akhtari (2011), Hirshleifer e Shumway (2003), Symeonidis, Daskalakis, e
Markellos (2008), dentre outros — tendem a exibir efeito no processo de tomada de decisdo de
um agente, consequentemente podendo levar a uma reviséo da precificagdo dos ativos diferente
do realizado no EMH, porém essa revisdo ndo é consequéncia de fatos relevantes e concretos
baseados em eventos econdémicos, mas sim baseado apenas em mudancas de comportamento

do investidor a partir de um evento que ndo tem origem econdémica. A

Este trabalho visa encontrar evidéncias sobre a correlacdo entre eventos climaticos (mais
especificamente a cobertura de nuvens no céu da cidade de Nova York, Estados Unidos da
América) e a performance dos indices de mercado (mais especificamente o impacto no indice
Dow Jones), analisando o periodo de 1985 até o ano de 2019, assim, buscando trazer fatos

relevantes para a discussdo da validade completa da Hip6tese dos Mercados Eficientes.

A secdo 2 é o referencial tedrico que aborda sobre as teorias que servem de base para o trabalho,
a secdo 3 é a base de dados com informagdes sobre o retorno do indice Dow Jones Industrial
Average e dados climaticos da cidade de Nova York e na secdo 4 serdo apresentadas as

conclus6es do trabalhado e as criticas a metodologia.

2 As heuristicas s3o atalhos cognitivos que simplificam o processo de tomada de decisdes e,
consequentemente, trazem escolhas que ndo necessariamente sdo racionais economicamente. Este conceito é
bem trabalhado no artigo de Kahneman (2003).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta seccdo serdo tratadas as evidéncias encontradas por autores importantes no assunto,
com o objetivo de mostrar a contradi¢do da hipdtese de racionalidade no processo de tomada

de decisbes dos agentes econdémicos.

2.1 EVENTOS CLIMATICOS AFETAM O HUMOR

Howarth e Hoffman (1984) avaliam as seguintes variaveis de humor: concentracao, cooperacao,
ansiedade, poténcia, agressdo, depressdo, sonoléncia, ceticismo, controle e otimismo;
relacionadas com as seguintes variaveis climaticas: horas de sol, precipitacdo, temperatura,
direcdo do vento, velocidade do vento, umidade, mudancas em pressao barométrica e pressao
barométrica absoluta. Com isso se foi descoberto que umidade, temperatura e horas de sol tem
o maior efeito sob o humor. Foi encontrado também que altos niveis de umidade reduziam notas
de concentracdo, enquanto aumentavam graus de sonoléncia; a elevacdo da temperatura causava
uma reducdo em ansiedade e ceticismo. Sendo umidade a varidvel mais significante na

regressao utilizada.

Persinger (1975) utilizou as mesmas variaveis do artigo conjunto de Howarth e Hoffman (1984)
acrescentou a atividade geomagnética global e retirou mudancgas em pressdo barométrica do
modelo anterior. Suas evidéncias demonstraram que cerca de 35% das variacdes de humor
durante o dia podiam ser explicadas por efeitos climaticos. Diferentemente do resultado
encontrado por Howarth e Hoffman (1984), Persinger encontra que horas de sol foi a variavel
mais significante da regressdo, ou seja, o clima tem importancia no processo de tomada de

decisdes dos agentes.

2.2 RACIONALIDADE LIMITADA NO PROCESSO DE TOMADA DE DECISOES

A Hipétese dos Mercados Eficientes (Efficient Markets Hypothesis — EMH), a qual se utiliza
as hipoteses dos agentes econdmicos serem racionais e maximizadores de utilidade, definem os
precos dos ativos nos mercados financeiros através das expectativas dos fluxos de caixa futuros
do ativo descontado a valor presente. Vale lembrar que para a EMH, essas expectativas sao

construidas a partir de fundamentos econémicos relacionados com os ativos que estdo sendo
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analisados e qualquer informacéo relevante — como por exemplo as noticias relacionadas ao
ativo — que possa fundamentalmente alterar as expectativas desses fluxos futuros e os ativos

afetados devem ser re-precificados.

Huberman e Regev (2001) demonstram que a teoria de eficiéncia nos mercados financeiros
deve ser reavaliada, através do exemplo dos eventos ocorridos com a empresa de biotecnologia
americana, EntreMed — ENMD entre os anos de 1997 e 1998. Durante esse periodo, fatos
relevantes sobre a companhia foram divulgados em datas diferentes e as reacdes do mercado
em relacdo a tais noticias foram de magnitudes diferentes. Esses fatos relevantes serdo

trabalhados nos paragrafos abaixo.

O artigo de Boehm et al. (1997) publicado no dia 28/11/1997 na revista cientifica britanica
Nature?, cita a descoberta de um tratamento para o cancer com a utilizagio de uma proteina
chamada angiostatina, a qual poderia curar o cancer dos pacientes, com um efeito muito menos
evasivo ao individuo, ao se comparar com os tratamentos disponiveis, além de citarem a
empresa EntreMed como a lider nesse tratamento. Tal descoberta foi muito bem vinda para o
setor de biotecnologia, mas principalmente para a ENMD, a qual tinha sua acdo sendo
negociada ao preco de $11,875 no fechamento do pregdo de 26/11/1997 e passou a ser
negociada ao prego de $15,25 no fechamento do dia 28/11/1997, um aumento de 28,42% do
preco no pregdo subsequente a divulgacdo da noticia (o mercado estava fechado na data de
27/11/1997 devido ao Dia de Ac¢do de Gragas nos Estados Unidos) em comparacéo o indice de
mercado o Nasdaq teve crescimento de 0,38%. Diante disso, pode-se observar os agentes
econémicos agindo de forma racional ao re-precificar um ativo, o qual foi afetado por um novo

fato relevante.

Porém, no domingo de 03/05/1998 o renomado e influente jornal americano The New York
Times, republicou a noticia sobre a descoberta de um tratamento utilizando a proteina
angiostatina para o tratamento de cancer de um modo menos evasivo, porém desta vez com um
tom muito mais otimista e enfatico sobre a descoberta, publicando a noticia na capa de seu
jornal e com a headline de “Uma reportagem especial.”, além de dar mais destaque a empresa
ENMD. Logo, tal publicagao deveria ser interpretada como uma “noticia-ndo-nova” e nao

deveria ser levada com um novo fato relevante que afetaria o setor de biotecnologia e

3 A revista Nature possui prestigio mundial como uma das mais influentes e seguras fontes de contetdo
cientifico.
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consequentemente, 0s agentes econdmicos ndo deveriam alterar suas expectativas para 0s
fluxos futuros da companhia, ja que nada de novo foi descoberto nessa data. Todavia, as acées
da EntreMed que fecharam na sexta-feira (dia 01/05/1998) no preco de $12,063, abriram na
segunda-feira (dia 04/05/1998) em $85 e fecharam em um valor proximo de $52, assim,
configurando uma apreciagdo de 331,07% no preco do ativo apos a republicacdo otimista do
artigo no jornal nova-iorquino no domingo em comparacdo o indice de mercado o Nasdaq teve
crescimento de 0,27%. Tal evento fez com que outras empresas do setor de biotecnologia e
outras companhias relacionadas 8 ENMD também tivessem uma valorizacdo acima da média
do mercado, com 7 empresas do indice combinado de biotecnologia da Nasdaq (Nasdaq’s
Combined Biotechnology Index) — excluindo a EntreMed — obtivessem uma variagao positiva
de suas acGes em uma magnitude superior a 25% dentro do periodo de um pregdo. Deste modo,
exibindo claramente a falta de racionalidade dos agentes econdmicos nos mercados financeiros,
ao se comparar com a performance das mesmas acdes ap0s a primeira publicacdo dos fatos

relevantes, os quais eram realmente noticias novas.

Na data de 11 de novembro de 1998, o também renomado jornal americano Wall Street Journal
publicou que outros laboratorios falharam ou replicar os resultados originais, assim levando as
acOes da ENMD a cairem para um valor aproximadamente 24% inferior até o fechamento do
pregdo daquele dia, para um preco de $24,875, que é um valor 106,21% superior ao valor prévio
a republicacdo do artigo no The New York Times.

Huberman e Regev (2001) concluem que os impactos de fatos ndo relevantes para as empresas
podem ser fatores mais importantes para a determinacéo de precos do que 0s eventos relevantes
e novos, mostrando o exemplo da empresa de biotecnologia, a EntreMed e a longa duragdo dos
efeitos de tais eventos na precificacdo dos ativos contradizendo a hipotese de racionalidade dos

agentes. Portanto podem existir situagdes em que néo vale a EMH.

Outro artigo para compreender a corrente de pensamento econdmico da Economia
Comportamental, € o artigo escrito por Richard Thaler (1981), que trabalha com o conceito de
inconsisténcia dindmica, o qual esta relacionado com o conceito de racionalidade dos agentes
econbmicos, 0s quais sdo maximizadores de suas utilidades e possuem preferéncia bem
definidas e consisténcias, porém, a inconsisténcia dinamica questiona o fato de individuos,
diversas vezes, alterarem suas preferéncias com o passar do tempo ou com situages com

elementos destoantes.
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Richard Thaler, considerado por muitos como o “pai da Economia Comportamental”, comega
seu artigo Thaler (1981) citando o conceito fundamental formulado por Irving Fisher, que é a
teoria da escolha intertemporal, utilizando um exemplo com o mercado de capitais, em que
todos se comportam da mesma maneira na margem, desde que firmas e individuos emprestam
e tomam emprestado até a suas taxas marginais de substituicdo forem iguais a taxa de juros. Tal
teoria serve de base fundamental para a teoria econdmica atual, mais especificamente a
microeconomia, porém, o autor questiona a representatividade dessa teoria ao trazer como
contraexemplo o trabalho do economista americano Robert Strotz (1956), o qual possui um
exemplo classico sobre uma pesquisa feita em que os individuos precisavam escolher se
preferiam uma maca hoje (A.1) ou duas macads amanhd (A.2), e apds essa decisao, eram pedidos
para escolher entre receberem uma maca daqui a um ano (B.1) ou duas macas daqui a um ano
e um dia (B.2). Este estudo € claro sobre a inconsisténcia dindmica, dado que a maioria dos
individuos optava por A.1, a0 mesmo tempo que também a maioria escolhia por B.2, sendo
assim, um exemplo claro de inconsisténcia de preferéncias, ja que o tempo entre as duas
recompensas se mantém o mesmo, sendo a Unica coisa diferente a diferenca de um ano entre a

“liquidagao” dessas recompensas.

Thaler (1981) analisa a inconsisténcia da racionalidade observada por Strotz (1956) sob trés
perspectivas: o tamanho da recompensa, a duragdo do tempo entre as recompensas ¢ o “sinal”
das recompensas, ou seja, se serdo pagamentos ou recebimentos de recompensas. O autor utiliza
essas trés hipoteses para conduzir o estudo e elaborar um quadro 3x3 com valores na data
presente, sendo eles positivos e negativos — representando receitas e despesas, respectivamente
— e com datas diferentes, com o objetivo de os individuos utilizados nesse estudo decidirem
quais seriam os valores ‘“justos” para que trocassem o pagamento ou recebimento da
recompensa hoje pelo pagamento ou recebimento dessa recompensa daqui a um determinado
periodo de tempo, assim, tracando uma média dos resultados e calculando a taxa de desconto
média entre os valores, periodos e “sinais” de pagamento ou recebimento diferentes. A partir
disso verificou que as taxas de desconto médias tinham uma tendéncia decrescente em relagdo
ao tempo, ou seja, quanto maior o tempo que o individuo precisasse esperar para receber (ou
pagar) a recompensa, menor era o custo fisico-psicoldgico (conceito tedrico referente ao esforgo
tomado pelos agentes enquanto esperavam pela recompensa) de tal espera, logo, menor era a
taxa de desconto exigida pelo agente econdmico para tal. Outro resultado obtido foi o de quanto

maiores fossem as recompensas, menores eram as taxas de desconto exigidas. Por fim, observou
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o0 contraste entre os “sinais” das operagdes e seu impacto na taxa de desconto média observada,
visto que, os individuos que estavam recebendo as recompensas exigiam uma taxa de desconto
consideravelmente superior — podendo ser até 10 vezes maior — que a taxa exigida pelos
participantes que deveriam efetuar os pagamentos das recompensas. A conclusao € que estes
trés fatores podem alterar sim as preferéncias dos individuos e traz um importante
questionamento sobre a robustez de modelos que consideram apenas o comportamento racional

dos agentes econdmicos.

Outro artigo que contribui para esta discussdo é elaborado pelo economista e psicélogo
Kahneman, conjuntamente com seu colega psicélogo, Tversky, demonstram no artigo
Kahneman e Tversky (1981) que as escolhas dos individuos mudam em relagdo ao “framing”
(formulagdo) de cada situacgdo, além de provar que individuos valoram perdas muito mais do
que valoram ganhos de mesma magnitude, assim os levando a ter um comportamento diferente

da assumida na hipotese da racionalidade quando realizam escolhas.

Os autores (Kahneman e Tversky) notaram que individuos tendem a serem avessos ao risco em
casos de ganho, ou seja, 0s agentes econdmicos preferem realizar ganhos garantidos, mesmo
que menores, em relacdo a possiveis ganhos superiores, porém com a existéncia da
possibilidade de ter ganhos inferiores; e tendem a terem afinidade ao risco em casos de perda,
ou seja, 0s agentes econémicos preferem incorrer a possibilidade de uma perda inferior, ao
passo de incorrerem em uma possibilidade de terem uma perda superior. Deste modo,
contradizendo a hipotese da racionalidade no processo de tomada de decisdo dos individuos. A
teoria que demonstra essa disparidade de afinidade ao risco nas diferentes situacdes envolvendo
perdas e ganhos, além da valoracdo desses eventos de forma diferente, mesmo que sejam de

mesma magnitude, é chamada de Teoria do Prospecto.

Robert J. Shiller, economista prémio Nobel de 2013 e um dos expoentes da teoria econdmica
comportamental busca entender no artigo Shiller (2000) o motivo de ocorrer o “comportamento
de manada” — fendbmeno comportamental observado em que o individuo toma atitudes baseado
unicamente/totalmente no comportamento dos outros ao seu redor, assim levando a todos de
um grupo a se comportarem de maneira similar — ja que a informacéo é relativamente acessivel
na mesma proporcao para os individuos, porém existem diferencas de crengas quando se € visto
em locais geograficos diferentes e grupos sociais diferentes também, levando em consideracéo
fatores como a informacdo € passada entre os individuos e como o0s agentes

conversam/interagem entre si.
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Para isso, Robert Shiller se utiliza de algumas linhas pensamento econdmico sendo uma delas
apresentada por Abhijit Banerjee* (1992) e pelo Sushil Bikhchandani (1992), com o tema de
“cascata informacional”, ou seja, pessoas adquirem informacao pela observagdo de agodes de

outros individuos em seu grupo.

A “cascata informacional” apresentada por Banerjee (1992) e Bikhchandani (1992) introduz
um exemplo de uma pessoa decidindo qual seria 0 melhor restaurante que deveria ir, dentro de
uma escolha entre dois restaurantes, dado que cada pessoa possui um sinal imperfeito sobre a
qualidade de cada estabelecimento. Eles definem que individuos racionais podem ignorar seus
préprios sentidos, uma vez que estes seriam viesados, e assumiriam os sinais fornecidos pela
maioria dos outros agentes que ja adentraram o estabelecimento. O problema desta assuncao é
que todos podem acabar escolhendo o restaurante errado, caso 0 primeiro agente a adentrar
fornega um sinal equivocado e os outros sigam seu sinal erroneo. Além disso, sobre a “cascata
informacional”, Shiller (2000) apresenta também o trabalho de Asch (1952) apresentando um
estudo em que grupos deveriam responder uma série de doze questdes sobre o comprimento de
segmentos de linhas, sendo todas as respostas 6bvias e quase sempre respondidas corretamente
caso apresentadas individualmente, porém o estudo buscava colocar pessoas em grupos, com a
mudanca que nestes grupos a maioria dos individuos participantes foram orientados a responder
7 das 12 perguntas de forma errada. Os agentes que foram avaliados nesse estudo apresentaram
sinais de ansiedade e estresse com um tergo destes cometendo 0 mesmo erro que a maioria. Em
seguida, se é apresentado o estudo conduzido por Deutsch e Gerard (1955), em que o estudo de
caso € similar com o realizado em Asch (1952), com a diferenca de que os individuos sdo
separados em cubiculos e suas respostas sao computadas em um botdo que é apertado pelo
participante e uma lampada de uma determinada cor é acesa para uma determinada resposta,
embora ndo seja possivel que o0s agentes possam se ver, todos conseguem ver as lampadas de
todos. Neste estudo, 84% dos erros cometidos no estudo face-a-face foram cometidos aqui
mostrando que efeitos informacionais e ndo sociais que levavam ao comportamento de manada.
Banerjee (1992) e Bikhchandani (1992) expandem esses exemplos para diversos temas e
percebem que a hipotese de um primeiro agente tomador de decisdo que toma a decisao errada

e consequentemente 0s outros seguem esta decisdo equivocada esta errada.

4 Abhijit Banerjee é um economista laureado com Prémio de Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel
em 2019, conjuntamente com Esther Duflo.
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Outro artigo de Shiller (1990) busca fazer uma analise de trés eventos em mercados distintos para
entender qual a relagéo entre a concepcdo de modelos econdémicos populares (do senso comum
para investidores institucionais e individuais) e precos especulativos. Os trés eventos analisados
sdo a forte queda de outubro de 1987 nas bolsas mundiais, conhecida como Segunda-Feira
Negra (Black Monday); a forte elevacdo de pregos de imoveis no final da década de 1980 e
inicio da década de 1990 nos Estados Unidos da América; e o evento de sub-precificacdo de
IPOs (sigla em inglés para “Initial Public Offering”, ou seja, Oferta Publica Inical). Shiller
(1990) utiliza 0 mesmo sistema de pesquisa para todos os eventos analisados, usa um
questionario que é enviado para um grande nimero de pessoas que possuem alguma relacdo
com o mercado analisado e posteriormente avalia as repostas dadas através de programas de
analise. Buscando entender a mentalidade dos agentes quanto a essas especulacdo em precos e
a partir disso entender qual é o modelo de precificacdo que estes estdo utilizando para fazer
suas andlises, com a excecdo de pouquissimas perguntas, grande parte do questionario era
composto por perguntas “abertas”, com o intuito de os participantes exibirem seus modelos e
elaborassem sobre o assunto. No primeiro estudo, os questionarios foram direcionados para
investidores institucionais e individuais, com o intuito de compreender a experiéncia pessoal
desses investidores durante o periodo da Black Monday. No estudo seguinte, 0s questionarios
foram enviados para compradores de imdveis em 3 estados americanos, sendo divididos entre
compradores da California (das cidades de Anaheim e San Francisco) que tinham vivenciado
uma elevacdo expressiva no valor dos imoveis; compradores do Wisconsin (na cidade de
Milwaukee, a maior do estado) que residem em um local onde ndo houveram variacdes
expressivas nos precos dos imoveis; e compradores de Massachusetts (na cidade de Boston), 0s
quais sofreram uma depreciagdo consideravel no valor dos imoveis da regido. No ultimo estudo
0s questionarios foram dirigidos para investidores institucionais e individuais que tinham
participado em IPOs com frequéncia. Shiller (1990) conclui relatando que como modelos de
precificacdo que se popularizam e mudam suas bases com o tempo e local em que estdo
inseridos séo fatores primordiais para comportamentos que levam a pre¢os especulativos, assim
pondo em questionamento a robustez da Hipdtese dos Mercados Eficientes (EMH). 1sso ocorre,
uma vez que os fundamentos da EMH s&o ignorados nesses modelos de precificagdo mais

populares como também a racionalidade.

Além disso, os artigos de Loewenstein (2000) e de Lucey e Dowling (2005) mostram-se

relevantes para essa discussao tambem, tratando do papel das emog¢des no processo de tomada
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de decisdes econdmicas. Em Loewenstein (2000) prova-se a importancia de viceral-factors —
sentimentos imediatos, ou seja, aqueles que séo sentidos durante a realizagéo de uma agdo — na
determinacdo do comportamento dos agentes e propde a incorporacao desses fatores na criagdo
de modelos. Ja em Lucey e Dowling (2005) € visto que investidores tendem a se basear no seu
sentimento durante o seu processo de tomada de deciséo e isso pode ser um grande problema
caso estes agentes se utilizem de sentimentos irrelevantes em relacdo ao assunto que estdo

tomando decisao sobre.

2.3 CLIMA INTERFERE NOS RETORNOS DOS ATIVOS

Saunders (1993) busca tracar a correlacdo entre o clima observado no centro financeiro
mundial, a cidade de Nova York, Estados Unidos — mais precisamente, a regido de Wall Street,
Manhattan — e a performance dos ativos negociados em bolsa na cidade, através de seus trés
mais importantes indices de acompanhamento. Partindo do principio de que ja existem
inimeros testes com resultados robustos que comprovam que diversos fatores afetam o humor
dos seres humanos e, consequentemente, afetam suas decisdes. Um dos fatores, o qual se possui
uma ampla base de dados € o clima, tal variavel presente na rotina cotidiana é responsavel pela
mudanca do humor das pessoas. Acreditando também que ndo sdo somente forcas de oferta e
demanda fundamentadas em fatos e decisdes racionais que movem os mercados financeiros, e
sim uma combinacdo desse lado racional com fatores de racionalidade limitada que influenciam
0s movimentos de mercado. Deste modo, busca unir essas duas premissas e reforcar a ideia de
gue a Hipotese de Mercados Eficientes (EMH) ndo pode ser considerada totalmente, buscando
rejeitar a hipotese nula de que o clima de uma cidade, por ser um evento ndo-econdmico, nao
deveria afetar de forma significante a performance do mercado nova-iorquino, logo, tal hipotese

confirmaria a EMH.

Sanders (1993) utiliza as informagdes meteoroldgicas: temperatura, umidade relativa do ar,
precipitacdo, vento, horas de luz solar e cobertura de nuvens — percentagem relativa a proporcéo
de nuvens em relagdo ao céu “limpo” —, e observa que a variavel cobertura de nuvens € a que
tem maior impacto com o humor dos individuos. Logo, utiliza as informac6es de cobertura de
nuvens como a variavel que representard o clima em seu modelo. O autor acompanha trés
variaveis relacionadas & performance do mercado de bolsa, sendo elas: a variacdo percentual

diaria do Dow-Jones Industrial Avarage — DJIA (com dados recolhidos desde 01/01/1927 até



23

31/12/1989); do indice NYSE/AMEX com duas aferi¢cbes, sendo uma com as empresas que
compdem o indice possuindo 0 mesmo peso no célculo e a outra com as companhias possuindo
um peso proporcional a sua capitalizacdo (com dados recolhidos desde 06/07/1962 até
31/12/1989).

O autor conclui que dias ensolarados, ou seja, dias com a variavel de cobertura de nuvens
menor, eram consistentemente acompanhados por retorno positivos e superiores a média, em
contraste aos dias nublados, os quais eram acompanhados por retornos negativos ou, em
situacdes especificas, eram acompanhados por retornos positivos abaixo da média. Portanto, a
hipdtese de que os mercados financeiros ndo sdo totalmente racionais e eficientes se mantém,
devido ao fato de fatores externos aos fundamentos econémicos, como a ocorréncia de um dia
mais ensolarado ou ndo, pode influenciar o humor dos agentes econdmicos e,

consequentemente, influenciar nas suas decisoes.

Rind (1996) que parte de estudos realizados no campo da psicologia sobre as possiveis
correlagdes entre comportamentos encobertos (“covert behavior”, i.e., humor) — ou seja, que
ndo podem ser visualizados diretamente e estdo mais ligados com sentimentos — e evidentes
(“overt behavior”, i.e., agcdes) — ou seja, que podem ser visualizados e estdo mais ligados com
atos — e variaveis climaticas, a partir destes, o psicdlogo conduz dois estudos para estender essas

descobertas.

Outros artigos mostram que variaveis climaticas afetam diversos aspectos do comportamento
humano. Dexter (1904) mostra evidéncias de uma relacdo positiva entre baixa pressao
barométrica e ma conduta de alunos; ja Digon e Bock (1966) uma relacdo positiva entre baixa
pressdo barométrica e suicidio; Lester (1970) mostra que existe relacdo proporcional entre a
quantidade de neve durante o inverno e maiores taxas de suicidio. Cunningham (1979) mostra
a correlagéo entre horas de sol e bom humor e cooperacdo, utilizando para o seu estudo a
disposigéo de pedestres de responderem um questionario sobre sociologia na calgada — onde 0s
individuos estardo sabendo e percebendo diretamente qual é a o clima no momento — e a
porcentagem das gorjetas dadas em um restaurante — onde os individuos estardo quase que
completamente protegidos dos efeitos do clima. Percebendo que os pedestres eram mais
afetados e consequentemente reagiam mais pelas varidveis climaticas do que os clientes do

restaurante.
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Rind (1996) parte dessa ideia, de que o clima pode sim afetar o humor e consequentemente as
acles dos individuos, para conduzir um experimento em um hotel-casino em Atlantic City,
onde os quartos e grande parte do hotel blindava os hospedes de qualquer interferéncia das
varaveis climaticas, inclusive horas de sol, sendo assim, os hdspedes ndo saberiam qual é o
tempo fora do hotel-casino. Diante disso, um funcionério do hotel que trabalhava no turno da
manha media 0 quanto que a porcentagem das gorjetas variava de acordo com a informacéo
dada pelo funcionario sobre clima aos hospedes, uma vez que estes ndo saberiam o real tempo

exterior, realizando dois artigos.

Em Rind (1996) foi feito nos moldes citados anteriormente, que o funcionério iria informar o
clima para o hospede, podendo dizer que o tempo estava ensolarado, parcialmente ensolarado,
parcialmente chuvoso ou chuvoso, e também deveria informar que a temperatura era de 50°
Fahrenheit (entre 10° e 15° Celsius) mantendo essa variavel constante. A conclusao é que existe
relacdo positiva entre dias mais ensolarados e maiores gorjetas. Em dias mais chuvosos se aferia
uma porcentagem de 18,84% de gorjeta (a menor quantia observada entre os grupos) e em dias
mais ensolarados, se afere uma porcentagem de 29,39% de gorjeta (a maior quantia observada

entre 0S grupos).

Em Rind (1996) também é conduzido um segundo experimento que, diferente do estudo
mencionado acima, o funcionario do hotel-casino deveria reportar o clima aleatoriamente:
guente e ensolarado, quente e chuvoso, frio e ensolarado e frio de chuvoso; o funcionéario
pegaria uma carta ao acaso e reportaria para 0 hospede o que estaria dito nela. A concluséo é
que ndo houve uma variacao significante das gorjetas, todavia, quando se era informado dias
ensolarados (independente de eles serem frios ou quentes), as porcentagens aferidas eram
maiores em relagdo aos dias chuvosos (independentemente de serem frios ou quentes), assim,
mantendo a conclusdo do primeiro estudo, de que existe relacdo positiva entre dias mais
ensolarados e maiores gorjetas. Pode-se observar que através de informaces falsas os hdspedes
se comportaram de forma diferente com maiores gorjetas quando era informado dias
ensolarados, evidenciando que ndo necessariamente precisam estar sentindo esses efeitos

climaticos para serem influenciados por eles.

Hirshleifer e Shumway (2003) é uma extensdo de Saunders (1993) investigando a correlacéo
entre o clima da cidade de Nova York, mais especificamente na regido de Wall Street e 0
retorno dos ativos negociados em bolsa diariamente. Se utilizando de uma base de dados

extensa, a qual cobre informagdes de 26 cidades de paises diferentes durante o periodo de
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1982 até 1997 expandindo o periodo de observacdo utilizado por Saunders (1993) e com
outras cidades® dos cinco continentes. O resultado observado segue Saunders (1993), ou seja,
existe correlacdo entre o fato de o dia estar com mais nuvens e uma performance negativa do
mercado financeiro local. Isto serve como mais uma evidéncia de que individuos nem sempre
se comportam de forma racional e podem levar em consideragéo fatores ndo-econémicos para
tomar decisdes de &mbito econdémico, sendo provado pelo impacto no humor dos agentes

durante dias com climas adversos em seu comportamento no mercado de capitais.

Outra pergunta respondida por Hirshleifer e Shumway (2003) €é: “Se o preco dos ativos pode
ser impactado positivamente ou negativamente devido ao clima, pode-se entdo se negociar
ativos (comprar e vender estes ativos financeiros, popularmente chamado pelo termo em inglés
“trade”) baseado nessas informagdes?”. A resposta é uma performance levemente positiva,
concluindo que caso os custos de transacdo incorridos pelos agentes forem razoaveis, uma
frequéncia dessas negociacdes levaria a um custo muito elevado que por sua vez anularia este

ganho modesto.

Kamstra, Kramer e Levi (2000) busca encontrar uma possivel correlacdo entre problemas
relacionados ao sono e como isso pode afetar negativamente a tomada de decisfes dos agentes,
consequentemente levando a performances negativas no mercado de capitais. O artigo utiliza a
base de dados dos mercados americano, canadense, britdnico e alemdo, analisando a
dessincronicidade (desregulagio) do ritmo circadiano® dos agentes dessas localidades e como
isso pode afetar a performance dos mercados de capitais no pregdo seguinte aos periodos de
dessincronicidade, ou seja, com o inicio e fim dos horéarios de verdo, os quais reduzem 1 hora
de sono em seu inicio na primavera e adicionam 1 hora de sono em seu final no outono. Aqui,
Kamstra, et al (2000) busca verificar se durante o horario de verao os efeitos do weekend-effect
—anomalia observada de efeito negativo nos retornos do mercado de capitais entre o fechamento
do pregdo na sexta-feira e abertura na segunda-feira — s&o intensificados, devido a

dessincronicidade. Em Kamstra, et al (2000) mostra-se clara a diferenga entre os retornos de

5> As cidades estudadas no artigo mencionado s3o: Amsterd3 (Paises Baixos), Atenas (Grécia), Bangkok
(Tailandia), Bruxelas (Bélgica), Buenos Aires (Argentina), Copenhague (Dinamarca), Dublin (Irlanda), Helsinquia
(Finlandia), Istanbul (Turquia), Joanesburgo (Africa do Sul), Kuala Lumpur (Maldsia), Londres (Reino Unido),
Madri (Espanha), Manila (Filipinas), Mildo (Italia), Nova York (EUA), Oslo (Noruega), Paris (Franga), Rio de
Janeiro (Brasil), Santiago (Chile), Singapura (Singapura), Estocolmo (Suécia), Sydney (Austrdlia), Taipei (Taiwan),
Viena (Austria) e Zurique (Suica).

6 Segundo o site Wikipedia (https://pt.wikipedia.org/wiki/Ritmo circadiano), o Ciclo Cicardiano é definido
como “o nome dado a variagdo nas fungdes bioldgicas de diversos seres vivos, que se repete regularmente com
periodo de aproximadamente 24 horas”.
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negativos do weekend-effect nos outros finais de semana em relagdo aos da primavera e outono,
com os efeitos de dessincronicidade sendo consideravelmente mais negativos em todas as
localidades analisadas. K.K.L. concluem o seu artigo conjunto provando a existéncia de
correlacdes negativas entre efeitos fisicos e psicoldgicos negativos nos agentes e sua capacidade
de tomar decisGes eficientes. Os autores provam deste modo que o processo de tomada de
decisdes ndo é completamente racional, assim abrindo uma brecha para uma inconsisténcia da

EMH, uma vez que eventos ndo-econdmicos estdo interferindo na precificacdo de ativos.

Symeonidis, et al. (2008), tem o intuito de encontrar uma correlago entre efeitos climaticos e
seu impacto na volatilidade do mercado. Partindo da base de dados de Hirshleifer e Shumway
(2003) com 26 cidades ao redor do mundo, os autores calculam a volatilidade sob 3 Gticas
(volatilidades historica, implicita e percebida), além de analisar as seguintes variaveis sobre
efeitos climaticos: transtorno afetivo sazonal (SAD - Seasonal Affective Disorder), se referindo
ao numero de horas da noite, uma vez que noites mais longas estdo associadas com mais casos
de SAD, cobertura de nuvens no céu, da mesma forma que Saunders (1993) e Hirshleifer e
Shumway (2003), temperatura e por Ultimo é avaliada a precipitacdo. A conclusdo séo
correlagdes com impacto negativo na volatilidade para a maioria das localidades em relacdo a
SAD e a cobertura de nuvens no céu, em contraste a esse resultado, encontram correlagdes com
impacto positivo na volatilidade para a maioria das localidades em relacdo a precipitacdo e
temperatura. E observado também que estes valores variam consideravelmente em relagio a
latitude absoluta de cada cidade, assim, para avaliar esta diferenca, os autores dividiram as
cidades em dois grupos, o Grupo A de cidades com alto valor para a sua latitude absoluta —
composto por Amsterda, Bruxelas, Copenhague, Dublin, Helsinquia, Istanbul, Londres, Madri,
Mil&o, Nova York, Oslo, Paris, Estocolmo, Vienna e Zurique — e 0 Grupo B de cidades com
baixo valor para a sua latitude absoluta — composto por Atenas, Bangkok, Buenos Aires,
Joanesburgo, Kuala Lumpur, Manila, Rio de Janeiro, Santiago, Singapura, Sydney e Taipei. O
valor médio para a variavel SAD para o Grupo B foi de -0,3110 e -0,0104 para o Grupo A (valor
28,9 vezes superior em magnitude); o valor médio para SKC para as cidades de baixa latitude
absoluta de -0,03 e a média para as cidades de alta latitude absoluta foi de -0,0106 (valor 1,84
vezes maior); 0s centros mais proximos da Linha do Equador apresentaram uma média para
TEMP de 0,2733 em comparagdo aos centros mais distantes que obtiveram -0,0735 de média
(valor 4,72 menor); e por ultimo, o valor médio observado para o Grupo B em relacdo a PRECIP

foi de 0,0118, ja o Grupo A apresentou -0,1267 (valor 6,7 vezes maior). Diante disso, 0s autores
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provam que sim, existe uma correlacéo entre efeitos climaticos e a volatilidade de um mercado

e que a posicao geografica de cada centro pode afetar a magnitude desses eventos climaticos.

Outros estudos sobre o efeito da mudanca climatica no retorno dos ativos sdo: Akhtari (2011)
que segue Saunders (1993), porém estendendo a observacao até o ano de 2010. E Kramer e
Runde (1997) que fazem um estudo mais aprofundado sobre o “cfeito clima” (efeitos do clima
nos mercados de capitais) e por a prova se este refere-se a um evento encontrado por “data

mining” ou se realmente ¢ uma anomalia de mercado.
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3 BASE DE DADOS E METODOLOGIA

3.1 METODOLOGIA

A metodologia utilizada é uma adaptacéo da equacdo econométrica de Saunders (1993), que é

definida abaixo:

Equacao 1 - Modelo de Saunders (1993)

t=11 t=5
R, = Bo+ B1Ci + BRi—1 + Z M + Z 6:Dit + &
t=1 t=2

Fonte: Saunders (1993)

em que Rt é a rentabilidade bruta do indice Dow Jones - DJI no dia t; M é uma variavel dummy,
representando os meses do ano com dezembro omitido; D é uma variavel dummy que representa
os dias da semana, com o dia de sexta-feira omitido; C é a variavel que mede a cloud-cover
(cobertura de nuvens no céu) média; e € é o termo de erro. Para controlar a persisténcia da
movimentagdo do prego ¢ introduzida a variavel “atrasada” (lagged variable) da rentabilidade
bruta didria Rt-1. Devido a possiveis efeitos que possam gerar algum viés na andlise, sdo
introduzidas duas variaveis dummy para controle, sendo elas tanto a dummy para dia da semana

e més do ano.
O calculo da rentabilidade bruta diaria do indice é feito conforme a seguinte formula:
Equacéo 2 - Formula de rentabilidade bruta diaria

Valor de fechamento do DJI no dia t

Rt =
Valor de fechamento do DJ]I no diat — 1

Fonte: Elaboracdo prépria
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Para esse trabalho foi utilizado o logaritmo natural da rentabilidade bruta do DJI no dia do
pregdo e utilizada a variavel In (r;) e, consequentemente, a lagged variable serd o logaritmo
natural do pregdo anterior e sera representada como In (r;_,). Tal transformacéo logaritmica €
realizada com o intuito de achatar a curva de distribuicdo da variavel de rentabilidade bruta,

assim a trazendo mais proxima de uma distribui¢do normal, assim mitigando o erro na previs&o.

A variavel Ct passou a ser chamada de cloud e esta assume trés possiveis valores, sendo estes -
1 para dias com 100 de cloud-cover (100% de cobertura de nuvens no céu), 0 para dias entre
30-90 (entre 30% e 90% de cobertura de nuvens no céu) e 1 para dias entre 0-20 (até 20% de

cobertura de nuvens no céu). A equacdo dessa metodologia é a seguinte:

Equacéo 3 - Modelo Final

t=11 t=5

In(r) = B0+ Blln (r_y) + B2cloud + Z T My, + z 5Dy + &
t=1 t=2

Fonte: Elaboracgdo propria

Tal modelo descrito acima € utilizado a partir da utilizacdo do Métodos de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), o qual utiliza um estimar que ira minimizar a soma dos

quadrados dos residuos presentes na regressdo simples.
3.2 BASE DE DADOS

O periodo de observacdo utilizado aqui serd de 1986 até o ano de 2019, com o intuito de

atualizar a observagdo feita por Akhtari (2011).

Para este trabalho foram utilizadas duas fontes de dados, divididas entre variaveis climaticas e
variaveis de performance financeira. Em relacgdo as varidveis climaticas, sera analisada a cloud-
cover (percentual de cobertura de nuvens no céu), uma vez que, Devido a evidéncias de estudos
passado — como em Saunders (1993), Rind (1996) e Hirshleifer e Shumway (2003) — esta se

mostrou mais eficiente em modificar o humor e consequentemente as a¢des dos individuos.
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Os dados de cloud-cover foram cedidos pela meteoblue’, companhia suica de dados
meteoroldgicos hospedada inicialmente pela Universidade de Basileia, que desenvolve mapas

e modelos para estudos meteoroldgicos.

A variavel de cloud-cover foi simulada pela empresa meteoblue para o periodo de observacgéo
mencionado, utilizando como base, dentre outros, os dados da National Climatic Data Center
of the National Oceanic and Atmospheric Administration - NCDC NOAAZ&- o Centro de Dados
Climaticos Nacional da Administracdo Oceénica e Atmosférica Nacional dos Estados Unidos
da América e da Integrated Surface Data - ISD (Dados Integrados de Superficie).

N&o se é descrita a estacdo meteoroldgica utilizada para se obter os resultados de cloud-cover
do periodo, uma vez que, a meteoblue efetua simulagdes de variaveis climaticas. Porém, o um
ISD disponivel — todavia incompleto para o periodo observado — que pode ter sido utilizado
para tal simulacéo, baseia-se na estacdo meteoroldgica de LaGuardia, Nova York, estacdo esta
que é mais proxima de Wall Street e como este projeto busca analisar a correlacdo entre o clima
local e o impacto dele na performance financeira do indice, faz sentido com que a amostra que
sera utilizada seja mais proxima do local onde o indice é negociado, deste modo, o indice Dow
Jones — DJI é negociado na New York Stock Exchange — NYSE (Bolsa de Valores de Nova
York), a qual é localizada no seguinte endereco 11 Wall St, New York, NY 10005, Estados
Unidos — sendo simplificado apenas como Wall Street — e a estacdo de LaGuardia, a qual é
localizada no seguinte endereco Queens, NY 11371, Estados Unidos — mesmo endereco do
Aeroporto de LaGuardia — se posiciona a uma distancia de aproximadamente 13,5 milhas
(equivalente a aproximadamente 21,7km) da NYSE. Isso reforca a relevancia da utilizacéo

desta base de dados elaborada pela meteoblue para a realizac¢éo do estudo.

Seguindo a metodologia de Akhtaki (2011), foi mensurada a nebulosidade de duas formas,
primeiramente calculando a média diaria de cloud-cover e definindo uma variavel de clima
extremo para distinguir dias completamente livres de nuvens de dias com clima adverso. Esta
variavel é igual a 1 para dias nublados, 0 para dias com clima intermediario e -1 para dias de
céu limpo. Segundo Akhtaki (2011), esta variavel de clima extremo serve para capturar a
possibilidade de diferencas em retornos para mudangas imediatas de clima sdo relativamente

pequenas. Além disso, Akhtaki (2011) acrescenta um comentario feito por Saunders (1993) que

7 Fonte: www.meteoblue.com.
8 https://www.ncdc.noaa.gov/.
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dias apenas parcialmente nublados ndo séo particularmente deprimentes, deste modo, teriam

baixa ou quase nenhuma influéncia no humor dos individuos.

Jé& para a anélise da performance financeira do indice de mercado financeiro, seré utilizado o
valor histdrico do Indice Dow Jones — DJI (Dow Jones Industrial Average) com os dados

obtidos do site da rede de noticias Yahoo! Finance (www.finance.yahoo.com), cobrindo o

periodo extenso de observacao desde a data de 01 de julho de 1948 até 31 de dezembro de 2019,
assim mantendo o objeto de estudo dos artigos anteriores, porém ampliando o periodo de
observagdo. Com o intuito de manter o modelo de observagdo consistente com 0S outros
estudos, serdo computadas as seguintes variaveis exatamente como foi feito no artigo Akhtaki
(2011), como retorno simples bruto, além de calcular a rentabilidade retornada em 24 horas em
logaritmo natural, como a diferenca entre o preco de fechamento do dia e o preco de fechamento
do dia anterior.

Em Saunders (1993), o autor retira todas as observacdes de dias com retornos diérios superiores
a +2% ou inferiores -2%, pois julga que estes podem ser outliers, 0s quais estariam sendo
afetados por outros eventos atipicos e atrapalhariam no estudo entre a correlacdo dos eventos,

isso também foi utilizado neste trabalho.

3.2.1 Estatistica Descritiva

Segue abaixo tabela contendo descri¢bes a respeito das variaveis utilizadas no modelo, como
namero de observagdes, valor maximo atingido pela varidvel durante o periodo de observagédo

e valor minimo atingido pela variavel durante o periodo de observacao:


http://www.finance.yahoo.com/
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis

Varidvel Namero de Observagoes Valor Maximo Valor Minimo
Inrt 2310 0.0198 -0.0202
Inrt1 2310 0.0198 -0.0202
cloud 8310 1 1
seg 8310 1 0
ter 8310 1 0
gua 8310 1 ]
qui 8310 1 ]
sex 8310 1 0
jan 8310 1 ]
fewv 8310 1 1]
mar 8310 1 0
abr 8310 1 0
mai 8310 1 0
jun 8310 1 0
jul 8310 1 0
ago 8310 1 0
set 8310 1 ]
out 8310 1 ]
nov 8310 1 0
dez 2310 1 1]

Fonte: Elaboragdo propria

Verifica-se que sdo 8.310 observaces realizadas durante os anos de 1985 até 2019, sendo o

maior retorno bruto diario observado +1,98% e o menor retorno bruto diario observado -2,02%.

Outro fator interessante a ser observado sdo 0s percentuais de ocorréncia de dias com cloud

entre 0-20, entre 30-90 e iguais a 100, os quais podem ser observados no quadro abaixo:

Tabela 2 - Frequéncia de Ocorréncia de cloud

Ndamero de Dias Percentual de Ocorréncia
0-20 860 10.35%
30-90 5570 67.03%
100 1880 22.62%
TOTAL 2310 100%

Fonte: Elaboracao propria

Dado isso, observa-se que existe uma maior ocorréncia de dias totalmente nublados (cloud-
cover de 100%) em comparagdo com dias com poucas nuvens ou nenhuma (0% a 20% de cloud-

cover).
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Além disso, pode-se verificar abaixo a frequéncia da ocorréncia de dias com variacGes positivas
no DJIA, além de sua variacdo média para os percentuais maximos (100) e minimos (0-20) de
cloud-cover, com o intuito de verificar a diferenca entre estes pontos, e para toda a observacéo,

para servir como ponto de referéncia:

Figura 1 - Retornos Diarios por Extrato de cloud-cover

DIIA
P tual de di
Porcentagem digria de . N Variagdo percentual e.-rlce:n e. af aue
Numero de observagdes T o tiveram variagGes
i cloud-cover diaria média ..
Periodo positivas
Inicio: 01/01/1985 0-100 8310 0.0507% 53.92%
Fim: 31/12/2019 0-20 8a0 0.0763% 55.00%
100 1880 0.0352% 53.83%

Fonte: Elaboracgdo propria

Aqui verifica-se que dias com 100% de cloud-cover, ou seja, dias totalmente nublados,
apresentam menor variacdo percentual diaria média — corresponde 46% do retorno para dias de
cloud-cover 0-20 e 69% do retorno médio diario do periodo — assim ja indicando que existe a
possiblidade de que o weekend-effect seja real e esteja correto.

Por ultimo, segue abaixo o retorno acumulado do Dow Jones Industrial Average durante o

periodo observado:

Figura 2 - Retorno Acumulado do DJIA (1985-2019)

Retorno Acumulado

60.00
50.00
40.00
30.00
20.00

10.00

02/01/1985
02/01/1987
02/01/1989
02/01/1991
02/01/1993
02/01/1995
02/01/1997
02/01/1999
02/01/2001
02/01/2003
02/01/2005
02/01/2007
02/01/2009
02/01/2011
02/01/2013
02/01/2015
02/01/2017
02/01/2019

e—Retorno Acumulado

Fonte: Elaboracéo prépria



34

O retorno acumulado do periodo é expressivo, com o indice multiplicado seu valor em quase

54 vezes.
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4 APLICACAO AO INDICE DOW JONES

O objetivo consiste em analisar o impacto de efeitos climaticos na performance financeira de
um indice de mercado financeiro, devido a uma influéncia no processo de formacdo de

expectativas dos agentes econdémicos.

Para a obtencdo desse resultado principal, os procedimentos especificos visam: 1) analisar o
efeito psicologico de eventos climaticos no humor humano; 2) analisar como mudancas de
humor podem causar mudancas de comportamento; 3) analisar como estas mudancas de
comportamento causadas por eventos climaticos afetaria a tomada de deciséo dos individuos;
4) questionar brevemente a real eficacia da Hipotese dos Mercados Eficientes.

Figura 3 - Regresséo (1985-2019)

Source 55 df M5 Mumber of obs = 8,310
F(17, 8292) = 1.52

Model . 00143256 17 .Do0eB4268 Prob > F = @.0798
Residual . 460905045 8,292 .@0BB55584 R-squared = @.0031
Adj R-sgquared = 9.0011

Total . 462337685 8,309 .000055643 Root MSE = . 0a746
lnrt Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interwval]
Inrtl -. 021482 0189837 -1.96  8.051 -. 0430128 . 0000487
cloud -. 0001514 . 2001496 -1.81  8.312 - . 0004447 . 0081419
SEE . 0083379 . 008263 1.28 ©.199 -. 0001777 . B8535
ter - . 000163 .BOa2568 -8.63 a.526 - . 06665 . 0063404
qua - . BORA5TE .BEe2564 -@.22 a.822 - . BBa5602 . 0064451
qui -. 0000313 .BBa2586 -@.12 @.9604 -.BBa5382 . 0004756
jan . 20061178 . BEe4632 @.29 a.77a - . BB067 26 . Bee9081
fev . BEa2493 . BEa4a87T @.61 @.542 -. 8085518 . Be16564
mar -. 0002478 . DRa3976 -8.62 @.533 -. 0010273 . 0005317
abr -. 0001033 . D409 -8.26  @.797 - . BBABE93 . 0006826
mai -. 0004125 .BRa3976 -1.84  9.300 -. 0911918 . 0083669
jun - . 0005634 .BRa3982 -1.41  @.157 -.801344 .B0002173
jul . 0081367 . BBa3994 @.34 8.732 - . 0006462 . B0a9197
ago - . 883999 .BBa3984 -1.88  B8.315 - . 8811869 . 006381
set -. 8885519 . BEa4e74 -1.35 a.176 - . 8813585 . 0062467
out . Beaz2481 LBea4ed11 @.68 08.549 - . 005461 .Be16263
now . 0005237 . 9904659 1.29 @.197 -. 000272 . 0013194
_cons . 0006157 LDR03272 1.88  ©.060 - . 0000256 8012571

Fonte: Elaboragdo propria utilizando a base de dados da meteoblue
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Para o periodo de 1985-2019, foi aplicada a metodologia abordada na secdo 3.1. A figura 1
mostra o resultado da metodologia da secdo 3.1 aplicada para esse periodo.

Como pode-se observar na Figura 1, para o periodo de 1985 até 2019 foi encontrado que cloud-
cover ndo é estatisticamente significante para as variagdes no DJIA. Todavia ainda mantenha
seu carater negativo, ou seja, em dias completamente nublados (cloud-cover de 100) o indice
Dow Jones varia em média -0,015%. Deste modo, o modelo segue representando a hipotese
defendida em estudos anteriores, como os de Saunders (1993), Akhtari (2011) e Hirshleifer and
Shumway (2003), os quais verificam que dias mais nublados de fato afetam negativamente os
mercados, assim abrindo espaco para questionamentos sobre a Hipdtese dos Mercados
Eficientes (EMH).

O fato de cloud-cover ndo ser estatisticamente significante nesta observacao €, de certa forma,
esperado, uma vez que no trabalho de Akhtari (2011), o autor demonstra que o Weather-effect
— sendo esse o efeito que eventos climaticos possam afetar emocGes, que por sua vez afetam
sentimentos e consequentemente 0 comportamento e as acdes dos individuos — oscila sua
intensidade durante os periodos diferentes e, naturalmente, possam haver observacdes que serdo
estatisticamente significantes e outras ndo. Isso também ¢é citado por Akhtari (2011) quando
prova isso a partir da comparacao entre uma série do periodo de 01/01/1975 até 31/12/1985 e
01/01/1975 até 31/12/1987, em que nesta diferenca de 2 anos, os resultados encontrados foram

distintos, sendo estatisticamente significante e insignificante, respectivamente.

Uma possivel explicacdo de Akhtari (2011) para essa oscilacdo de intensidade do Weather-
effect seria o fato de que este efeito se mostra mais forte durante periodos de bull-market
(mercado com tendéncia de alta) e mais fracos durante bear-markets (mercado com tendéncia
de baixa), em momentos de alta, é natural que mais investidores individuais (pessoa-fisica e
nédo profissionais) adentrem o mercado, assim, ao se elevar o rateio de investidores individuais
em relacdo aos investidores institucionais (pessoa juridica e profissionais), existe uma maior
por¢do neste momento de agentes com menor conhecimento de mercado e consequentemente,
mais susceptiveis a efeitos de eventos de racionalidade limitada (como o Weather-effect).
Todavia, esta hipotese, embora que inicialmente faca sentido, j& existem trabalhos anteriores,
como o de Schiller (1990) que demonstra que tanto os modelos de precificagdo utilizados tanto
por investidores institucionais, quanto individuais estdo sujeitos a eventos de racionalidade
limitada. Dado isso, sdo apresentados indicios de que em periodos de euforia, todos os agentes

sd0 mais sensiveis a eventos de racionalidade limitada.
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Figura 4 - Média Movel da Diferenca Residual do Retorno do DJI (1958-2010)
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Fonte: Akhtari (2011)

Diante disso, foi feita uma analise para recortes de periodos durante esta longa base de dados
de 1985 até 2019, com o intuito de analisar se de fato uma diferenca de periodos utilizados nas
observacdes é capaz de tornar o efeito mais potente ou mais fraco, além disso, com o intuito de
verificar se realmente durante periodos de bull-market o efeito € mais significante ou entdo se
a euforia — sendo ela representada pela volatilidade dos mercados — é o fator que alimenta a
ocorréncia do weekend-effect durante os periodos. Dado isso, a divisao foi feita visando analisar
periodos de grande euforia nos mercados, marcados por seu fim através de uma crise
significativa na histéria econémica dos Estado Unidos, os periodos foram divididos da seguinte
forma: 1985-2001 assim capturando o comportamento até a Bolha do Dot Com; 2002-2008
assim capturando o comportamento até a Crise do Subprime; e 2009-2019 assim capturando o
comportamento pos-Crise de 2008 e pré-Crise do COVID-19, sendo todos estes momentos de

euforia nos mercados de capitais americanos.



4.1 PERIODO DE 1985-2001:

Figura 5 - Regresséo (1985-2001)

Source 55 df M5 Mumber of obs = 4,680
F(17, 4@862) = 1.92

Model . BO1858896 17 . 0061093 Prob = F = @.e129
Residual -231469596 4,062 .DBBA56984 R-squared = 8.0080
Adj R-squared = 8.0038

Total .233327692 4,879 .000057202 Root MSE = .Ba755
Inrt Coef. 5td. Err. t Px|t| [95% Conf. Interwval]
1nrtl LB013375 . 9156948 a.e9 a.932 -. 0294328 .B321879
cloud . 2000946 L BOa2185 .43 B.665 -. 0003337 .BPa5229
sEeg . 0006926 . Bea3809 1.82 a.069 - . 0200541 .B914393
ter - . 0001916 .Bea3731 -8.51 ©.608 -. 0009231 . B0a54
qua - . 8002446 LBea3711 -@.66 B.518 -. 8009721 . 006483
qui -. 0003347 .Bea37ay -8.89 a.372 -. 8818693 . 3064
jan . 0064194 L ea5815 a.72 e.471 - . BeaT2e7T . BE15595
fev - . 0002828 . 09a5915 -9.48 0.833 -. 0014425 . DRO8Te9
mar - . BOROT56 . Ba5765 -8.13 a.896 -. 0912058 . 0018547
abr - . 0004485 . DOA583T -8.77  09.442 -. 0915928 . BO06958
mai - . 0002986 .BRa57a3 -8.52 2.6504 -. 0014285 s
jun - . 0007199 .BBa5735 -1.26  0.209 -.B0@18442 . BE04AR45
jul - . BaRa379 .Beas5751 -8.87 0.947 -. 8811654 .BE18895
ago - . B0e9623 . Bea5729 -1.68 0.693 -.B@20855 . BEe1608
set - . Ba18674 . BOa5898 -3.86 0.002 -. 0029637 -.0e86511
out -. 000186 . Ba5809 -8.32 @.749 -. 0913249 . BPE9529
now .B002513 . B0a5846 .43 @.667 - . B@AE349 .B013974
_cons . B0e9804 . o474 2.87 ©.839 . 0000511 .BE19696

Fonte: Elaboracéo prépria utilizando a base de dados da meteoblue
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Para este periodo também €é encontrado um valor estatisticamente insignificante para cloud-

cover, porém desta vez o efeito observado € positivo no DJIA, em que dias completamente

nublados (cloud-cover de 100) o indice Dow Jones varia em media +0,009%. Este resultado é

inesperado, uma vez que em trabalhos anteriores esta variagcdo costuma ser negativa para todos

os periodos observados, como visto em Saunders (1993), Hirshleifer e Shumway (2003) e

Akhtari (2011).
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4.2 PERIODO DE 2002-2008:

Figura 6 - Regresséo (2002-2008)

Source 55 df MS Humber of obs = 1,613
F(17, 1595) = 1.19

Model .e1226139 17 .oode72126 Prob > F = @.2668
Residual .096842902 1,595 .0@0060717 R-squared = @.0125
Adj R-sgquared = @.0020

Total . 098069042 1,612 .OQ00600OB3T7 Root MSE = .Ba7T9
lnrt Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Interval]
lnrtl -.08543622 .B249856 -2.18 @.030 -. 1833784 - . 085354
cloud -. 0007393 . DPE3529 -2.18  9.036 -. 0014314 - . 0000472
SEE . 0004081 .B006218 @.86 ©9.512 -. 0088115 . 0016278
ter . 0001104 . DOo6RET @.18 ©9.856 -. 0910797 . 0013004
qua . 0089196 . Beo6a47 1.52 @.129 - . 0002665 . 0021057
qui . BOa3643 .Bee6116 @.s8 B8.551 - . BBA8353 .Ba15638
jan -. 8005241 . 88951 -@.55 @.582 -.BB23895 . 8013413
fev . BE629a5 . 80962 @.38 8.783 - . 8815965 .Be21775
mar -. 8812663 . BEe9409 -1.35 @.179 -. 8831118 . Bea5791
abr -. 0001947 . B0e9416 -9.21 9.836 -. 0020416 . 8016522
mai . 0002064 . BR09329 @.22 a.825 -. 0816235 . 0020363
jun -. 0910314 . 00a941 -1.18  8.273 - BO2BFTL . 0008144
jul - . 0003988 . B0a956 -8.42 .67 -. 0022741 . 8014764
ago . 2061819 .Bee9474 @.19 a.848 -. 8816765 . 8020483
set . Bea79e1 . BBE9749 @8.81 ©.418 -. 881122 .Be27023
out .ea1777 . BEE9653 @.18 ©.854 -. 8817156 . 8820711
nowv . BEB6T59 . BEe9764 @.69 @.489 -. 8812393 2825911
_cons -. 0001216 . DRaTe96 -8.16 @.874 -. 0916312 . 801388

Fonte: Elaboragao propria utilizando a base de dados da meteoblue

Ja para este periodo de observacdes, foi encontrado que cloud-cover é estatisticamente
significante a 5% para as variagdes no DJIA, somado a isso, a variavel apresenta seu carater
negativo, ou seja, em dias completamente nublados (cloud-cover de 100) o indice Dow Jones
varia em média -0,074%. Aqui é clara a relagdo com as observagdes de Saunders (1993),
Hirshleifer e Shumway (2003) e Akhtari (2011), ja que cloud-cover tem efeito negativo no

retorno do Dow Jones e este efeito € estatisticamente significante, assim, contribuindo para
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provar que, de fato, a intensidade do Weather-effect oscila a depender o periodo observado —
como mencionado em Akhtari (2011).

4.3 PERIODO DE 2009-20109:

Figura 7 - Regresséo (2009-2019)

source 55 df Ms Mumber of obs = 2,617
F(17, 2599) = 1.47

Model .B901238643 17  .000072861 Prob > F = B.8978
Residual .129231631 2,599 000849723 R-squared = 0.0095
Adj R-sguared = 0.0030

Total 130469673 2,616 .DO2R49874 Root MSE = .Ba7a5
Inrt Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Inrtl -.8548915 . 8195929 -2.76  9.0806 -.8925108 -.8156723
cloud - . BBE1834 . B2E2515 -8.73 B.466 - . BOB6T 606 . BBO3098
seg - . BBE3069 . 034434 -8.68 0.497 -.8811783 . BRAS6RS
ter -.0003123 . B204312 -8.72 2.469 -.8811579 .BB05333
qua - . 3003805 . B04334 -8.88 ©.3808 -.8012303 . B204693
qui . 0001832 . BBRA352 a.42 8.674 - . B0a86701 . 8816364
jan . 2020156 . B@R6E4E .82 B.982 -. 2913268 . B913579
fev . 8811615 . Be06911 1.68 0.993 - . 2081936 . B825167
mar . B001871 . BRO6683 a.16 B.873 -. 8012034 . 8814176
abr . B2a5794 I a.86 B.389 - . 2087406 . BB18995
mai - . BBe9519 . BROET23 -1.43 B8.153 - . 8022801 . BB03564
jun . BO0205 . BRReTT a.83 8.976 - . 201387 . 881348
jul . BOa7EE9 . BRRETAS 1.17 8.242 -.B085338 8821116
ago . B001558 . BaR6T754 a.23 a.818 -.2811704 .9814821
set . DOOTR25 . DOR6B28 1.83 0.304 - . 20063604 . B920413
out . 0289036 . BRO6689 1.35 a.177 - . 220408 . B0822152
now .BOABTIT7 . DOR6B2T 1.28 8.201 - . 200465 .B822123
_cons . B2a49a7 . BBR5526 a.89 B.375 - . 0085928 . BB15743

Fonte: Elaboracéo prépria utilizando a base de dados da meteoblue

Neste ultimo periodo novamente é encontrado um valor estatisticamente insignificante para
cloud-cover e o efeito observado é negativo no DJIA, em que dias completamente nublados
(cloud-cover de 100) o indice Dow Jones varia em média -0,018%. Assim sendo uma



41

observagao consistente com a primeira observacdo demonstrada na figura 1 e parcialmente
consistente em relacdo ao exibido na secgdo 4.2 Periodo 2002-2008 e em Saunders (1993),
Hirshleifer e Shumway (2003) e Akhtari (2011), ja que cloud-cover possui efeito negativo sobre

o0 retorno do Dow Jones, entretanto, esse efeito é estatisticamente insignificante.

4.4 ANALISE DOS PERIODOS ABORDADOS:

Como mencionado nos segmentos anteriores, Akhtari (2011) chega a conclusdo de que o
Weather-effect possui intensidades variadas ao longo dos anos e isso leva ao fenémeno de
ocorrerem periodos em que cloud-cover sera estatisticamente significante e outros que ndo sera.
Um dos motivos defendidos por Akhtari (2011) seria a ocorréncia do efeito com maior
intensidade — consequentemente, estatisticamente significante — durante bull-markets, pois este
evento atrairia investidores menos experientes e possivelmente mais susceptiveis ao Weather-
effect — um evento ndo-econdmico que acaba sendo levado em considerag¢do durante o processo
de tomada de decisdo, assim sendo uma atitude que se distancia da racionalidade econémica.
Todavia, nas observacgdes descritas nas secgdes 4.1, 4.2, 4.3 e na observagdo geral posta na

figura 1 é visto um resultado diferente ao levantado por Akhtari (2011).

Com utilizacdo da base de dados retirada do site da rede de noticias Yahoo! Finance

(www.finance.yahoo.com) pode ser calculado o retorno anualizado do Dow Jones Industrial

Average de 1948 até 2019, periodo de observacdo de Akhtari (2011), e encontra-se uma
rentabilidade do DJIA de 7,03% a.a., a qual sera utilizada aqui como retorno histérico do indice.
Também foram calculados os retornos anualizados para cada uma das observacGes

mencionadas no paragrafo anterior, seguem os resultados na tabela abaixo:


http://www.finance.yahoo.com/
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Tabela 3 - Retornos Anualizados

Periodo Retorno Acumulado Retorno Anualizado

1985-2001 735.92% 12.83%
2002-2008 -12.88% -1.88%
2009-2019 215.03% 10.61%
1948-2019 15717.38% 7.03%
1985-2019 2274.08% 9.14%

Fonte: Elaboracéo propria utilizando como base os dados do Yahoo! Finance

A partir dos dados apresentados na tabela 1 observa-se que 1985-2019 foi um periodo de
retornos acima do retorno historico do DJIA (1948-2019) — desse modo caracterizando o
periodo como um bull-market — e mesmo assim, esse periodo (1985-2019) apresentou que
cloud-cover é estatisticamente insignificante. Ja quando se analisa os periodos de 1985-2001 e
2009-2019, que também apresentaram um cloud-cover estatisticamente insignificante, percebe-
se que também demonstraram retornos superiores ao retorno histérico (7,03% a.a.) e ao retorno
anualizado de 1985-2019 (9,14% a.a.), diante disso, também classificando esses periodos como
anos de bull-market. Por outro lado, 2002-2008 foi o Unico periodo que apresentou cloud-cover
estatisticamente significante, com efeito negativo sobre o retorno do Dow Jones e,
consequentemente, condicente com os trabalhos anteriores de Saunders (1993), Hirshleifer e
Shumway (2003) e Akhtari (2011), além disso, ao se analisar o retorno anualizado apresentado
para este periodo, observa-se que foi o Unico periodo analisado que teve retorno negativo (-
12,88% de retorno acumulado, que equivale a -1,88% a.a.), assim caracterizando este periodo

como um bear-market.

Diante disso, as evidéncias histdricas levantadas por Akhtari (2011), de que 0 motivo de haver
uma inconsisténcia na ocorréncia do Weather-effect em decorréncia de periodos de bull-market
mostram-se contrarias nestas novas observacdes, assim, contribuindo para a hipotese de
trabalhos anteriores, como o de Schiller (1990), o qual identifica que tanto investidores
institucionais, quanto individuais estdo sujeitos a eventos de racionalidade limitada econémica.
Uma conclusao tirada por Schiller (1990) e de que os agentes econdmicos estdo mais sensiveis
a este distanciamento da racionalidade econdmica durante momentos de euforia, estes podem

ser definidos por periodos de maior volatilidade nos mercados de capitais. Dado isso, através
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dos dados cedidos pelo FRED® foi possivel calcular tanto o valor maximo, quanto a variancia
nos periodos mencionados para 0 CBOE DJIA Volatility Index (VXD), indice que mede a

volatilidade do indice Dow Jones Industrial Average. Seguem abaixo os resultados aferidos:

Tabela 4 - Volatilidade VXD

Periodo VXD Maximo Variancia VXD
1985-2001 42.95 20.70
2002-2008 74.60 93.68
2009-2019 50.19 39.05

Fonte: Elaboracdo prépria utilizando como base os dados do FRED

A partir da tabela 2, observa-se que 2002-2008 é o periodo de maior variancia e maior valor do
VXD dentre os trés periodos observados, além de este ser o Unico periodo observado em que
cloud-cover é negativo e estatisticamente significante. Logo, conclui-se que durante periodos
de maior volatilidade nos mercados que eventos como o0 Weather-effect possuem maior

intensidade entre 0s agentes econdémicos.

% Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/VXDCLS
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5 CRITICAS A METODOLOGIA E PESQUISA FUTURA

5.1 CRITICAS A METODOLOGIA

Trombley (1997) contradiz o artigo publicado previamente por Saunders (1993), que avalia a
existéncia de uma correlacdo entre dias com mais cobertura de nuvens no céu e uma
performance inferior em relagdo a dias ensolarados e sem nuvens. Trombley traz um
contraponto importante aqui, buscando analisar mais profundamente os dados, metodologia e

resultados obtidos por Saunders.

Trombley comeca sua critica a partir da coleta de dados e metodologia utilizada por Edward
Saunders, uma vez que o fato de Saunders fazer a comparacéo entre dias 100% cobertos de
nuvens e dias com 0% a 20% de cobertura de nuvens é um fator primordial para se encontrar o

resultado expressivo divulgado por Saunders.

O autor segue para analisar com evidéncia empirica as inconsisténcias do artigo predecessor,
criticando principalmente a falta de consisténcia na significancia estatistica dos dados
apresentados, uma vez que em determinados cenarios, dias com porcentagens de cobertura de
nuvens no céu diferentes possuiam significancias estatisticas diferentes em cenérios diferentes,
ndo mantendo a constancia e robustez dos dados, segundo o autor. 1sso é provado por Trombley
através de uma série de seis painéis, em que apenas metade se apresenta estatisticamente
significante a um nivel de 5% e isso € mensurado através de um codigo de letra de um “Grupo
de Duncan” e se a média for designada com letras diferentes, esta serd considerada
estatisticamente significante a um nivel de 5%. As criticas em relagdo a metodologia se
estendem também a comentarios sobre a regressdo multipla utilizada para encontrar correlagdes
entre dias da semana e performance do indice, além de ser aplicada também para encontrar
correlacOes entre meses do ano e a performance do indice e como esta deveria ter sido realizada
de outra maneira para garantir a consisténcia e fortalecer a falta de clareza dessa correlagao

encontrada pelo artigo publicado previamente em 1993.

Trombley conclui o artigo deixando claro que acha que o artigo publicado previamente por
Edward Saunders em 1993 tirar conclusfes muito precipitadas de seus resultados encontrados

em seu estudo e reforga que existe pouca ou quase nenhuma correlagéo entre o efeito do clima
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no comportamento dos agentes e como isso afetaria o processo de precificagdo dos ativos. Deste
modo, o autor traz uma critica pertinente a qual é tratada por outros pesquisadores em estudos
futuros, assim aprimorando a discussdo relevante trazida por Saunders no inicio da década de
1990.

Além disso, como a principal variavel que esta sendo estudada no modelo (cloud-cover) ndo
possui uma constancia de significancia estatistica, devido a grande oscilagdo entre periodos
observados descrito em Akhtari (2011), isso dificulta a anélise da variavel quanto a sua real
relevancia para o estudo e fragiliza o modelo, embora exista todo um arcabouco teérico capaz

de suplantar o racional do modelo aplicado.

5.2 PESQUISA FUTURA

Para futuros trabalhos a respeito do tema, pesquisas relacionadas sobre o motivo real da
intensidade do weekend-effect mostram-se necessarias, uma vez que tal motivacdo permanece
obscura e este é o principal foco das criticas relacionadas ao modelo e ao tema em geral. Dado
iss0, 0 estudo de maiores correlagdes a respeito da volatilidade dos mercados de capitais e 0s
eventos climaticos sdo interessantes para a continuacdo da pesquisa realizada, assim também
dando seguimento ao trabalho de Symeonidis, et al. (2008), que iniciou a pesquisa sobre o

assunto.

Outro ponto fundamental para pesquisas futuras é a construcdo de um modelo de precificacdo
de ativos que passe a levar em consideracdo fatores comportamentais, com o intuito de dar
maior verossimilhanca ao modelo, uma vez que, existem diversos eventos que fogem da
racionalidade e possuem efeitos permanentes sobre o mercado, assim como foi mencionado no

referencial tedrico deste trabalho, a exemplo de Huberman e Regev (2001).

Deste modo, o tema podera ser melhor estruturado e formulado com maior robustez, visto que
passara a ter ndo apenas uma evidéncia empirica e referencial teérico favoravel, mas contara
também com uma maior robustez do modelo e este podera servir para um propoésito fora da
comprovacao de que a EMH possui falhas que devem ser corrigidas, sendo capaz de contribuir

para uma melhor previsdo em modelos de precificacdo de ativos.
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6 CONCLUSAO

O problema central do trabalho € identificar se de fato eventos ndo-econémicos interferem na
tomada de decisdo dos agentes supostamente racionais, através da andlise da influéncia de dias
com o céu completamente coberto de nuvens na cidade de Nova York com o retorno do indice
de Dow Jones Industrial Average — DJIA, indice este referente as trinta maiores e mais
importantes companhias dos Estados Unidos da América. Desse modo, caso comprovada tal

influéncia, isso contribui para a critica a Hipdtese dos Mercados Eficientes — EMH.

A base de dados utilizada para a obtencdo desta andlise mencionada é dividida entre 1) dados
meteoroldgicos e Il) dados financeiros. Para I) foi cedida a base de dados da companhia suica
meteoblue, a qual cobre o periodo de 1985 até 2019 com os dados diarios de cloud-cover
(percentual de cobertura de nuvens no céu). Ja para Il) foi utilizada a base de dados do site
Yahoo! Finance para o valor diario de fechamento do pregdo do DJIA no periodo de 1985 até
2019.

A metodologia do trabalho se baseia nos artigos de Saunders (1993) e Akhtari (2011), através
de um modelo adaptado, o qual utiliza o logaritmo natural do retorno diario e da variavel
atrasada (lagged variable). Esta transformacao é realizada com o intuito de trazer a variavel de
rentabilidade bruta mais préxima de uma distribuicdo normal, assim mitigando o erro na
previsdo. Além disso, sdo retirados da amostra os dias com retornos diarios superiores a 2% ou
inferiores a -2%, visando retirar outliers, assim como foi trabalhado em Saunders (1993) e
Akhtari (2011).

Dado que a EMH defende a existéncia de apenas individuos racionais economicamente — 0
homo economicus'® — para a EMH n#o seria possivel com que em um mercado eficiente —
composto de individuos estritamente racionais — 0s agentes estivessem se utilizando de fatores
ndo-econdbmicos e vieses cognitivos para a sua tomada de decisdo, logo, a presenca de
resultados como 0s encontrados neste trabalho e em Saunders (1993) provam a necessidade de
revisdao da EMH e levanta dividas sobre analises que se utilizam apenas desta hipétese para

suas modelagens.

100 tema pode ser mais aprofundado em https://pt.wikipedia.org/wiki/Homo economicus.



https://pt.wikipedia.org/wiki/Homo_economicus
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