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 “Muitas vezes as coisas que me pareceram verdadeiras quando comecei a 

concebê-las tornaram-se falsas quando quis colocá-las sobre o papel.”  

(René Descartes) 

  



 

 

 

RESUMO 

 

O objetivo deste trabalho é identificar a presença e importância da 

sazonalidade no retorno de ativos financeiros no mercado de ações brasileiro. Para 

isso, utilizamos processos descritos na literatura de Séries Temporais para criar 

Índices Estacionais, com base em grupos setoriais sintéticos criados. De posse 

destes índices, utilizamos, de forma parcial, o método X-12 ARIMA do US Census 

para extrair, testar e isolar a componente sazonal das amostras, calculando em 

seguida a destreza em estima-la para períodos subsequentes e, por fim, avaliamos o 

desempenho do modelo sazonal comparado ao modelo de acumulação. Os 

resultados, embora experimentais, sinalizam a viabilidade na identificação da 

sazonalidade e a sua influência na performance de ativos no mercado financeiro 

brasileiro. 

Palavras-chaves: Sazonalidade, Séries temporais, Mercado de ações. 

  



 

 

 

RESUMEN 

El objetivo de este trabajo es identificar la presencia e importancia de la 

sazonalidad en el retorno de activos financieros en el mercado de acciones 

brasileño. Para eso, utilizamos procesos descritos en la literatura de Series 

Temporales para crear Índices Estacionales, basado en grupos sectoriales. 

Teniendo esos índices, utilizamos, de modo parcial, el método X-12 ARIMA del US 

Census para extraer, testar y aislar la componente sazonal de las muestras. 

Entonces calculamos la destreza en estimarla para períodos posteriores, y 

finalmente, evaluamos el desempeño del modelo sazonal comparado al modelo de 

acumulación. Los resultados, aunque experimentales, señalan la viabilidad en la 

identificación de la sazonalidad y su influencia en el rendimiento de activos en el 

mercado financiero brasileño. 

Palabras-claves: Sazonalidad, Series Temporales, Mercado de Acciones. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Enquanto uma minoria de investidores Pessoa Física busca criar, 

desenvolver ou adaptar sistemas de decisão existentes à sua maneira de operar, a 

grande maioria ainda carece de conhecimento técnico e acaba atuando de forma 

intuitiva no mercado financeiro. 

Dados não oficiais apontam que a vida média esperada para um investidor 

pessoa física (que opere por conta própria via Home Broker), no mercado financeiro 

brasileiro varia entre 8 a 15 meses (ELIAS, 2010). Esse número mostra a falta de 

preparo das Pessoas Físicas, que necessitam de projetos de investimento, técnicas 

de operação ou de escolhas de ativos, e questões básicas de controle do risco 

(position sizing). 

Karsten (2009), ao investigar o efeito disposição no mercado brasileiro, ou 

seja, a tendência de realizar ganhos antes de perdas, afirma “ficou evidente que os 

investidores mais ativos tomam decisões de investimentos equivocadas, pois, na 

média, as ações de empresas que eles vendiam subiam 3,4% a mais do que as 

ações de empresas que eles compravam”. O estudo, baseado no modelo de Odean 

(2007), investigou o comportamento de 12 mil investidores (de 2001 a 2004), entre 

pessoas físicas, jurídicas institucionais e não-institucionais, dividindo-os em dois 

grupos: os que procuram montar um portfolio de longo prazo, realizando operações 

de rebalanceamento, e os operadores mais ativos (traders), que operam em prazos 

mais curtos. Segundo Karsten (2009), citando Kahneman, o primeiro grupo teria um 

comportamento cerebral reflexivo, ou racional, enquanto o segundo, um 

comportamento intuitivo e automático. Para Macedo (2003), esta falha cognitiva é 

um dos principais motivadores de redução da rentabilidade na bolsa de valores.   

O presente trabalho tem por objetivo testar uma ferramenta simples que 

facilite a tomada de decisão do trader, direcionando atenções para determinados 

ativos ao longo do ano, evitando negociar ativos que não sejam sazonalmente 

favoráveis no período.  
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Assumindo-se que o mercado financeiro se movimenta em tendência, ciclo, 

sazonalidade e movimento aleatório, este trabalho tem como objetivo checar a 

viabilidade em detectar a componente sazonal, avaliar a presença de sazonalidade 

estável com métodos de Box-Jenkins e sua variante X-12 ARIMA, estimando-a para 

períodos posteriores, de modo a avaliar se a exposição favorável à componente 

sazonal melhora o desempenho da carteira. 

Testaremos o desempenho do modelo de alocação sazonal avaliando a 

expectativa média de retorno diário do modelo sazonal, além de outros testes 

complementares, contrapondo ao modelo de acumulação anual (buy and hold), em 

diferentes grupos de ativos, segundo critérios de classificação setorial da 

BM&FBOVESPA.  

A sazonalidade é um efeito cíclico de menor amplitude e fase temporal 

restrita, geralmente vinculada ao período de 12 meses. “Empiricamente, 

consideramos como sazonais os fenômenos que ocorrem regularmente de ano para 

ano, como um aumento de vendas de passagens aéreas no verão.” (MORETTIN; 

TOLOI, 2006). 

Diversos autores trabalharam de forma a identificar períodos cíclicos 

favoráveis ao mercado financeiro, tais como os ciclos eleitorais (WONG; MCALEER, 

2007), Ciclo de Juglar (NIEMIRA, 1994), Kondratieff (SCHUMPETER, 1939), etc. 

Entretanto, os ciclos conhecidos possuem duração média superior a 40 meses, 

tempo demasiadamente longo para operadores de curto prazo, de maneira que os 

ciclos podem prover boas informações para alocação tática de recursos em 

horizontes de tempo superior a alguns anos, mas não agregariam aos operadores 

de curto prazo. Estudos da sazonalidade poderiam auxiliar na tomada de decisão 

desses operadores. 

Em países desenvolvidos, o ajustamento sazonal de séries econômicas é 

considerado, há muito tempo, uma prática oficial, dada a relevância dos fatores 

sazonais na determinação real das séries (ARITA; DIAS, 2000). Porém, estudos 

relacionados ao mercado financeiro ainda são escassos, mas não menos 

importantes. 
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2 SÉRIES TEMPORAIS 

 

Em uma análise temporal de uma série de dados, consideramos que cada 

observação resulta da conjunção de vários efeitos, sendo o trabalho do analista 

decompor a série e analisar cada uma das suas componentes. 

São quatro as componentes geralmente utilizadas: a tendência, os ciclos, a 

sazonalidade e o resíduo, também conhecido como componente aleatória.  

As tendências são responsáveis pelo nível de sucessão ao longo do tempo. 

Geralmente é a componente principal, a longo prazo, para uma série de dados. Esta 

geralmente é visível a olho nu. Apenas devemos tomar cuidado em extraí-la por 

completo, e de maneira correta. 

Os ciclos são as oscilações em torno do nível da série. Geralmente 

associados a prazos acima de um ano. É alvo de muitos estudos em séries 

financeiras e econômicas devido a sua relevância. No curto prazo costuma-se 

associar ciclos e tendências como uma única componente. 

A sazonalidade é o movimento oscilatório de curto prazo, geralmente 

associado ao prazo de até um ano. Possui relevância inferior às componentes 

citadas anteriormente, mas seu efeito é importante em séries de curto prazo, 

especialmente aquelas ligadas a fenômenos naturais, movimentos transitórios 

relacionados a clima, natureza, etc. 

Tubino (2000) diz que “a sazonalidade caracteriza-se pela ocorrência de 

variações, para cima e para baixo, a intervalos regulares nas séries temporais da 

demanda. Deve existir uma razão plausível para a ocorrência, e posterior repetição, 

destas variações”.  

Por fim, a componente errática, ou aleatória, é a componente que traduz os 

movimentos irregulares, estocásticos. É associada aos movimentos desconhecidos, 

que não podem ser explicados pelas demais componentes. Seu movimento deve ser 

aleatório. Escária (1995) apresenta maiores detalhes. 
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2.1 A Sazonalidade 

 

Estudos sobre séries temporais ou sazonalidades são muito comuns, 

especialmente quando associados à presença de consumo em bens ou serviços 

temporários, que sofrem o efeito de alguma estação ou época do ano, tais como 

consumos de produtos de inverno/verão, vendas de passagens aéreas, etc. 

Em séries financeiras também podemos encontrar trabalhos sobre 

sazonalidade atrelados a comportamento de preços, produção ou consumo, que 

sofram influências periódicas. Nogueira, Packer e Camargo Filho (1985), por 

exemplo, analisaram a estacionariedade dos preços das frutas de clima tropical 

comercializadas no mercado atacadista de São Paulo, identificando a época de 

maior oferta, além do preço mínimo e máximo de diversas frutas.   

No mercado financeiro o relato mais tradicional da presença de sazonalidade 

é o chamado “Sell in may, and go away”, que reporta uma sazonalidade favorável 

aos preços de ações do índice Dow Jones Industrial Average no período de 

novembro a abril, a cada ano. Hirsch & Hirsch (2008) mostram que o retorno 

acumulado para o período compreendido de 1º de Maio a 31 de Outubro, entre os 

anos 1950 e 2006, foi de apenas 3,41%, enquanto que o retorno acumulado, nos 

mesmos anos, de uma carteira posicionada entre 1º de Novembro a 30 de Abril, foi 

de 5.784,13%.  

No mercado de ações brasileiro, é comum ouvirmos relatos relacionados ao 

comportamento de preços nos meses finais do ano. Tal comportamento não é o 

objetivo deste trabalho, mas demonstra que a sazonalidade pode estar presente 

nesta percepção dos agentes de mercado.  

Existem dois tipos de sazonalidade: a sazonalidade determinística e a 

sazonalidade estocástica. (MORETTIN; TOLOI, 2006). 

A sazonalidade determinística é aquela que pode ser prevista a partir dos 

meses anteriores. Para a análise desta, Morettin recomenda o método de regressão. 

Para a sazonalidade estocástica, cuja componente sazonal varia com o tempo, 
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Morettin recomenda o uso de processos de médias móveis. O Método que 

utilizamos recorre ao uso da sazonalidade determinística. 

Outra característica importante é que ela pode ser aditiva, quando as 

oscilações são constantes em torno da linha central, ou multiplicativa quando a 

amplitude das oscilações varia com o tempo. 

Com o advento do método X-11, desenvolvido em 1965 (aperfeiçoado para o 

modelo X-11 ARIMA, em 1975, e X-12 ARIMA em 1998), os procedimentos de 

ajustes sazonais passaram a ser amplamente utilizado em diversas áreas, 

especialmente em séries econômicas. Um dos fatores que contribuiu para isto foi à 

facilidade de manejo do modelo.  

Neste trabalho optou-se por utilizar modelos de Box-Jenkins, também 

conhecidos como Modelos Autorregressivos Integrados à Média Móvel (ARIMA), 

devido a sua modelagem satisfatória na grande maioria de séries temporais (ZHOU, 

1999; BIANCHI; JARRETT; HANUMARA, 1993), e por constituir uma importante 

ferramenta para modelos de previsão. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 

 

 

3 COLETA DE DADOS 

 

3.1 Grupos Setoriais 

 

Hoje a BM&FBOVESPA conta com oito índices setoriais: Índice Setorial de 

Telecomunicações (ITEL), Índice de Energia Elétrica (IEE), Índice do Setor Industrial 

(INDX), Índice de Consumo (ICON), Índice Imobiliário (IMOB), Índice Financeiro 

(IFNC), Índice de Materiais Básicos (IMAT) e o Índice de Utilidade Pública (UTIL). 

Sendo que apenas três possuem mais de dez anos desde a sua criação. São eles: 

ITEL, IEE e INDX. A pouca representatividade desses índices na Bolsa de Valores 

brasileira obriga o investidor a diversificar a sua carteira manualmente entre os 

ativos existentes, incorrendo em maiores custos e menor representatividade sobre 

um grupo ou setor correspondente.  

Para tanto, criamos grupos setoriais conforme sua classificação pela Bolsa 

de Valores, de forma a representar ações de mesmas características funcionais, 

com o objetivo de diversificar a carteira e assim reduzir o risco não sistemático. Para 

simular estas carteiras foram criados índices, base 100, com os ativos mais 

representativos de cada setor, a contar do primeiro dia de negócio do ativo de maior 

vida útil, registrando diariamente o seu retorno ponderado. Ao término de cada 

quadrimestre, a carteira será ponderada pela média de volume negociado em cada 

ativo no período, dando maior participação ao ativo de maior liquidez naquele 

quadrimestre, em igual proporção. Foi utilizada base de dados da QuoteBR. 

Foram criados quatro grupos de ações representando os setores: 

Mineração, Bancos, Siderurgia e Petróleo, além dos índices já existentes de 

Telefonia (ITEL), Energia Elétrica (IEE) e o índice Ibovespa.  

No setor de Mineração foram utilizados os quatro ativos de maior liquidez 

atualmente. São eles: Vale (Vale5 e Vale3), os ativos da MMX (MMXM3), e os ativos 

da Paranapanema (PMAM3). 
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Para o setor de Bancos, foram escolhidos os ativos do Banco do Brasil 

(BBAS3), Bradesco (BBDC4) e Itaú Unibanco (ITUB4), os três maiores bancos do 

país na atualidade. 

Em siderurgia os ativos selecionados foram: Siderurgia Nacional (CSNA3), 

Gerdau (GGBR4) e os ativos da Usiminas (USIM5). 

O setor de petróleo foi avaliado a partir das ações da Petrobrás (PETR4 e 

PETR3) e da OGX Petróleo (OGXP3). 

Para o setor de telefonia foi utilizado o Índice de Telefonia (ITEL), composto 

pelas empresas mais representativas do setor de telecomunicação (incluindo 

telefonia fixa e celular), cujos papéis são ponderados pelo valor de mercado das 

ações em circulação. 

Já o setor de Energia Elétrica (IEE), o primeiro índice setorial da Bovespa, é 

formado pelas empresas abertas mais significativas do setor. É importante ressaltar 

que a ponderação deste índice é feita de forma a assegurar que cada ação 

componente do IEE seja igualmente representada, em termos de valor, na carteira 

do índice. 

Por fim, o índice Ibovespa (o mais importante indicador do desempenho 

médio das cotações do mercado de ações brasileiro) que é composto atualmente 

por 68 ações, ponderadas pelo valor médio de mercado. 
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4 TRANSFORMAÇÃO 

 

Existem diversas formas para modelar uma série temporal de preços. Neste 

modelo foi utilizada a modelagem de suavização utilizando a regressão linear, 

recomendada por Morettin, para a sazonalidade determinística. O fator que motivou 

a escolha foi a sua facilidade de visualização, mas poderíamos ter optado por uma 

abordagem utilizando médias móveis.  

 

4.1 Índices Estacionais 

 

Após a seleção e coleta dos dados, foi retirada a tendência (divisão dos 

preços de fechamento mensal pela regressão linear do retorno anual do ativo) das 

séries criadas, com o objetivo de eliminar o efeito de acumulação de dados de uma 

tendência, mostrando apenas as alterações no valor absoluto dos preços. Esse 

processo auxiliou na determinação das componentes cíclicas da curva de preços. O 

quociente da divisão é chamado de Índice Estacional (HOFFMAN, 2006). 

“para a captação dos efeitos das variáveis sazonais, podemos calcular 
índices sazonais, que fornecem o valor percentual médio das observações 
nas estações sazonais observadas. Esse procedimento gera um ajuste na 
projeção da tendência, aumentando sua acurácia, porque considera os 
impactos causados por valores sazonais ao longo de toda a série”. 
(CORRAR; THEÓPHILO, 2004). 

 

Após o cálculo, normalizamos o índice estacional, pois anos ruins tendem a 

subestimar a sua média, tendo valores muito baixos ao longo do ano, enquanto anos 

muito positivos tendem a superestimá-la. O objetivo era avaliar apenas o 

comportamento do ativo ao longo do ano, e não saber se o ano foi bom ou ruim. 

Abaixo temos a representação do índice Ibovespa e a regressão linear do 

retorno no ano de 1999. 
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Figura 1 – Índice Ibovespa 1999 (base 100 = janeiro de 1994) 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

No gráfico a seguir, o índice estacional já normalizado para o mesmo ano. 

Figura 2 – índice Estacional Normalizado – Ibovespa 1999 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Abaixo, a representação do acumulado do índice estacional, normalizado em 

base 100, para o Ibovespa entre 1994 e 2011. 
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Figura 3 – índice Estacional Histórico – Ibovespa (base 100) 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Pela imagem podemos perceber que o índice vem reduzindo sua amplitude 

com a passagem de tempo. Devido a este fator adotamos uma transformação 

logarítmica na entrada do pacote X-12 ARIMA.  

Também foram feitos testes para avaliar quebras estruturais no índice, 

especialmente no final dos anos 1998, 2002 e 2008, devido a mudanças 

macroeconômicas importantes. Porém, não houve sucesso na verificação do teste 

de Chow para os períodos citados, com p-valores de 0,3648, 0,6699 e 0,8253, 

respectivamente (hipótese nula de ausência de falha estrutural). No teste de razões 

de verossimilhança de Quandt, não foi encontrada nenhuma quebra estrutural 

relevante ao nível de 10%, conforme resumo abaixo. 

Figura 4 – Saída do teste de Quandt 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

O teste de Quandt consiste num teste F para detectar quebras estruturas a 

cada ponto da amostra.  
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4.2 Teste de Raiz Unitária 

 

Para que pudéssemos passar à etapa de processamento dos dados, 

precisamos testar a ausência de raiz unitária nos índices estacionais. Pra isso 

usamos o Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) e o teste KPSS. 

A presença de raiz unitária em uma série econômica indica um efeito 

permanente dos choques aleatórios, deturpando a ideia de que as flutuações são 

transitórias. Granger e Newbold (1974) determinaram que, mesmo com coeficientes 

significativos, a presença de raiz unitária não isenta o risco de se obter uma 

regressão sem significado econômico.   

Abaixo, o resultado para o teste ADF no índice estacional da série Ibovespa. 

O teste para os demais grupos pode ser encontrado no apêndice A. 

Figura 5 – Teste de Dickey-Fuller Aumentado - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Com base no p-valor da figura acima, tanto o teste com constante, quanto o 

teste com constante e tendência apresentaram rejeição da hipótese nula de raiz 

unitária no nível (sem primeira diferença).  

Como sugestão, Shikida (2002) sugere que sejam feitos testes KPSS 

(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin) para diminuir a incerteza decorrendo do baixo 
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poder dos testes ADF, especialmente quando se suspeita da existência de quebras 

estruturais. 

Para o teste KPSS testamos a hipótese nula de estacionariedade ao nível 

(sem primeira diferença). 

Figura 6 – Teste KPSS - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Conforme o resultado do teste acima, o valor da estatística é menor que os 

valores críticos para 1, 5 e 10%, concluindo que não podemos rejeitar a hipótese de 

que a série descrita é estacionária. 

Segundo Shikida (2002), a combinação dos dois testes nos permite obter as 

seguintes conclusões:  

Tabela 1 - Possíveis Resultados dos Testes ADF e KPSS 
KPSS

2
 ADF

1
 

Aceita Rejeita 

Aceita Decisão inconclusiva (informações 
insuficientes) 

Decisão conclusiva 
(Estacionariedade) 

 

Rejeita 

 

Decisão conclusiva (não-
estacionariedade) 

 

Decisão inconclusiva (integração 
fracionária) 

Fonte: SHIKIDA (2002). 

Com base no combinado dos testes, temos, segundo Shikida (2002), uma 

decisão conclusiva de estacionariedade. Podemos partir para o processamento dos 

dados.   
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5 PROCESSAMENTO 

 

Munidos do índice estacional, podemos isolar a componente sazonal com o 

auxílio do pacote estatístico X-12 ARIMA aplicado ao software GRETL, de forma a 

excluir resíduos de ciclos e a componente aleatória. 

A escolha do pacote foi motivada pela facilidade de uso e pela sua 

reputação, tornando-o acessível. É utilizado frequentemente por grandes centros de 

pesquisa, tanto federais quanto privados.  

A utilização foi de forma parcial, apenas para isolar a componente de 

interesse e avaliar a sua hipótese assumindo estabilidade. O software permite fazer 

uma série de testes complementares que não serão empregados neste estudo. O 

objetivo do trabalho é avaliar a significância e relacionar a magnitude da 

componente sazonal com o desempenho obtido pelos grupos setoriais. 

 

5.1 X-12 ARIMA 

 

Os modelos de Box-Jenkins (BOX; JENKINS; REINSEL, 1994) são 

amplamente utilizados no tratamento de séries temporais. Eles partem do 

pressuposto que os valores de uma série temporal são dependentes de seus valores 

prévios. Dentre as variações do modelo, o X-11 e o X-12 são os refinamentos mais 

difundidos do método Census II, criado pelo departamento do governo americano 

em 1955. Em 1996, o Bureau do Census Americano lançou uma versão mais 

recente denominada X-12 ARIMA, que incorpora melhorias em relação aos pacotes 

antigos. Maiores detalhes ver (FINDLEY et al. 1998) 

“O método X12-ARIMA é considerado como padrão para se ajustar 
sazonalmente as estatísticas oficiais. O programa X12-ARIMA, 
desenvolvido pelo U.S. Census Bureau, incorpora uma série de novas 
ferramentas que introduzem melhorias em alguns problemas de 
ajustamentos em relação ao seu antecessor, o X11- ARIMA (…). Além 
disso, esse programa incorpora uma variedade de novos diagnósticos para 
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auxiliar na detecção e solução de ajustamentos sazonais inadequados bem 
como efeitos de calendários.” (PITTA; MITTI, 2006). 

A decomposição do modelo envolve fazer previsões, por meio de modelos 

Box-Jenkins, após a aplicação de uma média móvel ponderada à série. Alguns 

testes de significância na metodologia do X-12 ARIMA nos auxiliaram no 

desenvolvimento deste trabalho. 

Para além dos testes relacionados com a escolha do modelo, existe na 
versão automática um grupo de testes que presidem a um conjunto de 
escolhas, que na versão não automática são indicadas pelo utilizador, e que 
permitem avaliar a fidedignidade do ajustamento sazonal. 
Um dos primeiros testes efetuados é um teste baseado na ANOVA - análise 
da variância dos rácios SI, obtidos na sequência de tratamento B. O valor 
da estatística F, que testa a existência de sazonalidade estável, resulta do 
quociente de duas variâncias: a variância entre meses, devida aos fatores 
sazonais e a variância residual, devida à componente irregular. A hipótese 
nula, de sazonalidade presente, é testada a um nível de 10% (devido à 
violação de muitas hipóteses, o teste não é muito exigente).  
É realizado outro teste à presença de sazonalidade móvel baseado na 
ANOVA bi-variada sobre os SI obtidos na sequência de tratamento D. A 
existência de sazonalidade móvel é caracterizada por alterações na 
amplitude do movimento sazonal e não na fase. A variância total dos rácios 
SI é decomposta na variância entre meses, que mede a magnitude da 
sazonalidade, na variância entre anos, que mede a variação do padrão 
sazonal entre os anos, e a variância residual. A estatística F resulta do 
quociente entre a variância entre anos e, a variância residual, em que um 
alto valor é sintomático de sazonalidade móvel, situação em que os fatores 
sazonais estimados perdem alguma credibilidade. 
Um teste combinado à presença de sazonalidade identificável é realizado, 
combinando o teste anterior, com o teste de sazonalidade estável e o teste 
de Kruskal-Wallis (um teste não paramétrico para detectar sazonalidade 
estável). Se existe pouca sazonalidade estável e muita móvel, quer dizer 
que não vamos conseguir identificar o padrão sazonal. O teste é feito pela 
combinação da estatística F dos três testes. (ESCÁRIA, 1995). 
 

O modelo possui algumas limitações: são necessárias pelo menos 50 

observações para o desenvolvimento aceitável do modelo. O mínimo permitido para 

o cálculo, pelo X-12 ARIMA, foi de 36 observações. Não existe uma maneira fácil de 

melhorar as estimativas dos parâmetros do modelo quando novas observações são 

acrescidas à série, despendendo muito tempo na construção de um modelo 

satisfatório, o que pode inviabilizar a realização de melhorais na acurácia das 

previsões. (MONTGOMERY; JOHNSON. GARDINER, 1990). 

Os dados preliminares apontaram para a presença de sazonalidade móvel, 

calculada pelo teste da Anova bivariada. Para realização deste trabalho, assumimos 

o pressuposto que esta variação se deve às mudanças estruturais ocorridas no 
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mercado financeiro brasileiro após a implementação do plano Real (EID Jr; 

ROCHMAN, 2004). Carzola (1986) alerta que o procedimento automático do método 

mostra-se ineficiente para captar as mudanças estruturais da economia brasileira. 

Uma vez identificados os modelos, devemos determinar sua adequação e 

necessidades de melhorias, bem como determinar seus parâmetros, neste caso 

usamos o método de mínimos quadrados. Os resultados podem ser encontrados no 

apêndice G. 

Para avaliar se o modelo obtido foi apropriado, devemos analisar os 

resíduos e processar uma série de testes para identificar e corrigir a presença da 

heterocedasticidade, além da autocorrelação, da não normalidade de resíduos, etc. 

  

5.2 Heterocedasticidade 

 

Uma premissa importante do modelo de regressão linear clássico é a de que 

os erros da regressão devem ter a mesma variância, ou variância constante no 

tempo: 

 

Quando a variância do erro não é constante, temos um caso de 

heterocedasticidade. Há vários motivos que levam ao surgimento de alterações na 

variância. Dentre eles, podemos citar processos de aprendizado pelo erro, processo 

de aperfeiçoamento de coleta de dados, presença de dados discrepantes ou mesmo 

omissão de variáveis importantes do modelo.  

A variância do erro sendo homocedástica ou heterocedástica, não interfere 

em nada na determinação da propriedade de não tendenciosidade dos parâmetros, 

pois mesmo na presença de heterocedasticidade o estimador é não-viesado e, à 

medida que aumentarmos indefinidamente a amostra, ele convergirá para o seu 

verdadeiro valor. Porém, na ausência de homocedasticidade não poderemos 
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assegurar variância mínima dentro da classe dos estimadores lineares não-

viesados. 

O erro ao fazer estimações na suspeita de heterocedasticidade, é não saber 

se a variância viesada subestimará ou superestimará a variância real da amostra, 

não sendo este um estimador seguro da variância real. Como consequência, as 

estatísticas t e F não serão confiáveis, nem mesmo assintoticamente. 

Para correção da heterocedasticidade podem ser empregados métodos de 

transformação e estimação via mínimos quadrados generalizados ou via mínimos 

quadrados ponderados, ou ainda com a correção de heterocedasticidade de White. 

Só vale a pena corrigir as variâncias desiguais do erro quando o problema é 
grave. O impacto de uma variância do erro não constante sobre a eficiência 
do estimador de mínimos quadrados ordinários e de sua inferência depende 
de vários fatores, incluindo o tamanho da amostra, o grau de variação de 
σi

2, a configuração dos valores de X (isto é, do regressor), e a relação entre 
a variância dos erros e os X. Portanto não é possível formular conclusões 
totalmente gerais em relação aos prejuízos trazidos pela 
heterocedasticidade. (FOX, 1997)  

Os grupos deste trabalho, de maneira geral, não tiveram problemas com a 

heterocedasticidade. Apenas o grupo Petróleo apresentou coeficiente relevante no 

teste de White. Para maiores informações sobre o teste de White veja GUJARATI 

(2006). 

Um fenômeno conhecido envolvendo previsão de séries financeiras é a 

presença de períodos de aglomeração de volatilidade (volatility clustering), isto é, 

períodos de relativa tranquilidade seguidos de períodos de alta volatilidade. O 

surgimento destes clusters de volatilidade indica a presença de variâncias 

condicionadas. Para capturar estas, a família dos modelos de heterocedasticidade 

condicional autorregressiva (ARCH), ou heterocedasticidade condicional 

autorregressiva generalizada, é amplamente utilizadas pela literatura. 

 

 
Uma vez que tais dados refletem o resultado do comércio entre 
compradores e vendedores, por exemplo, nos mercados de ações, várias 
fontes de notícias e outros eventos econômicos exógenos podem causa um 
impacto sobre o padrão da série temporal de preços de ativos. Dado que 
notícias podem levar a varias interpretações, e dado também que eventos 
econômicos específicos como uma crise do petróleo, podem durar por 
algum tempo, frequentemente notamos que grandes observações positivas 
ou grandes observações negativas em séries temporais financeiras tendem 
a aparecer em aglomerados. (FRANCES, 1998) 



32 

 

 

Maiores detalhes sobre a abordagem ARCH/GARCH, ver Mota e Fernandes 

(2004) e Nicolau (2011).  

 

5.3 Autocorrelação de Resíduos 

 

Um problema comum na abordagem econométrica de séries financeiras é a 

violação da premissa que os resíduos são não autocorrelacionados. Isto é: há 

correlação entre resíduos em pontos sucessivos.  

  

Para tanto, foram feitos testes abordados na literatura, tais como Durbin-

Watson (para identificar a autocorrelação de primeira ordem), Ljung-Box (para 

avaliar autocorrelação em ordens superiores), além da análise do correlograma.  

Algumas séries apresentaram autocorrelação de resíduos após o 

processamento do X-12 ARIMA, não sendo este capaz de contornar o problema. 

Foram feitos ajustes na amostra, utilizando o processo autorregressivo de Cochrane-

Orcutt associado ao processo de transformação de Prais-Winsten (GUJARATI, 

2006), que contornaram o problema. 
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5.4 Normalidade de Resíduos 

 

A condição de normalidade dos resíduos também não é necessária para 

obtenção dos estimadores não-viesados, mas sim para a definição de intervalos de 

confiança e testes de significância (MADDALA, 1977). 

Há diversas formas de se investigar a distribuição dos resíduos. Neste 

trabalho utilizamos a comparação da frequência relativa dos resíduos amostrais 

padronizados (conforme probabilidades de uma distribuição normal), a análise do 

gráfico de resíduos (que deve apresentar pontos dispostos aleatoriamente e 

situados no intervalo [-2;+2]), o gráfico quantil-quantil dos resíduos ordenados versus 

quantis da distribuição normal padronizada, e os testes de aderência não-

paramétrico de Jarque-Bera e de qui-quadrado. 

Todos os grupos apresentaram não-normalidade de ruídos, acompanhados 

de alta curtose. Esta condição é típica de séries financeiras (MOTA; FERNANDES, 

2004).    

Foram feitas diversas tentativas de transformação das amostras visando 

reduzir a não-normalidade, tais como as propostas por Neter e Wasserman (1974), 

transformando as séries em logaritmos ou tirando a raiz quadrada. Uma análise mais 

detalhada revelou a presença de muitos valores discrepantes, conhecido também 

como outliers. 

A presença de outliers se deu por diferentes fatores. Um deles é da natureza 

do mercado financeiro brasileiro, devido a diversos momentos de alta volatilidade no 

seu passado recente. Outro motivo se deve ao modelo de transformação utilizado. 

Ao rodar testes comparativos entre o modelo de regressão com o modelo de médias 

móveis, verificou-se que o modelo de regressão linear apresenta uma quantidade 

maior de outliers, provavelmente devido à descontinuidade da amostra (pois cada 

ano representa uma regressão independente), enquanto que o modelo de médias 

móveis é um modelo contínuo.  
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Foram feitos diversos tratamentos para tentar corrigir a presença de outliers. 

Miranda (2001) sugere um procedimento de eliminação iterativa com reformulação 

de diagnósticos com até cinco iterações, para amostras com n<250. Outros autores 

sugerem processo semelhante, com o uso da estatística t-student.  

Para efeitos de teste, foram realizadas exclusões em até três iterações, 

procurando por valores acima de 1,96 sigmas da tabela t-student (correspondendo a 

uma significância de 5%). Os dados mostram que houve uma melhora na 

normalidade dos resíduos após o tratamento da amostra, porém com uma perda 

significativa de dados.  

Utilizando-se do diagrama apresentado por Rosado (2009) - apêndice H -, 

optou-se pela não exclusão de dados. Neste caso, para a maioria dos outliers 

presentes (relacionados à natureza do mercado), o processo recomendável de 

correção seria um método de acomodação. Em procedimento experimental, este 

processo veio acompanhado do surgimento de autocorrelação dos resíduos. Desta 

forma optamos por trabalhar nas séries sem ajustes, com detrimento do uso das 

estatísticas t e F. 

Abaixo a comparação da componente aleatória do modelo de média 

geométrica contra o modelo de regressão linear utilizado neste trabalho, 

respectivamente, para o índice Ibovespa.  

Figura 7 – Gráfico Quantil-Quantil de resíduos – Ibovespa - Modelo de média 
geométrica versus modelo de regressão linear 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR  

Para ajustar o efeito causado pelas outliers, o processo de eliminação 

apresentou correção dos dados, porém com perdas significativas. Abaixo, o extrato 

da componente aleatória do índice Ibovespa versus a distribuição normal, após três 

processos de eliminação iterativa. 
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Figura 8 – Gráfico Quantil-Quantil de resíduos – Ibovespa – Correção de outliers: 
iterações 1, 2 e 3.  

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

E a distribuição em histograma dos mesmos dados. Aqui a série original 

comparada com os três primeiros processos de iteração. Nota-se uma 

“normalização” dos dados, porém com elevada perda de informação.  

Figura 9 – Histograma de resíduos – Ibovespa – Correção de outliers: sem correção, 
iterações 1, 2 e 3. 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR   
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6 SIGNIFICÂNCIA 

 

Neste capítulo avaliaremos se presença da sazonalidade, assumindo 

estabilidade, é significativa ao nível de 5% para o teste paramétrico ANOVA e para o 

teste não paramétrico de Kruskal-Wallis. Será também avaliada a presença de 

sazonalidade móvel ao nível de 5%. 

A tabela abaixo apresenta o resultado dos testes de significância da 

sazonalidade estável de cada grupo setorial. A hipótese nula para os testes é a de 

ausência da sazonalidade. A hipótese alternativa é a presença de sazonalidade. 

Tabela 2 – Teste de Significância da Presença de Sazonalidade Estável  
 F-value

1
 Kruskal-Wallis  

Mineração 2,706 26,934 
Bancos 1,874 18,129 
Ibovespa 1,407 16,372 
Siderurgia 4,220 47,764 
Energia Elétrica (IEE) 2,564 27,297 
Petróleo 4,844 47,197 
Telefonia (ITEL) 4,541 36,827 

Fonte: Excel com dados do GRETL 

Com base no teste não paramétrico de Kruskal-Wallis e na estatística F do 

teste ANOVA, não podemos rejeitar a hipótese nula (ausência de sazonalidade 

estável) nos Índice Ibovespa e no grupo Bancos, com significância de 5%. Os 

demais setores rejeitaram a hipótese de ausência da sazonalidade estável ao nível 

de 5% de significância tanto no teste ANOVA, quanto no teste não paramétrico.  

No teste da presença de sazonalidade móvel, todos os grupos analisados 

rejeitaram a hipótese nula de ausência da sazonalidade ao nível de 5%, conforme 

tabela abaixo. 

 
 
 
 
 

                                            

1 Ambos os testes possuem 11 graus de liberdade. 
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Tabela 3 – Teste Significância da Presença de Sazonalidade Móvel 
 Sazonalidade Móvel

2
  

Mineração 1,882 
Bancos 2,648 
Ibovespa 4,000 
Siderurgia 1,958 
Energia Elétrica (IEE) 4,556 
Petróleo 2,157 
Telefonia (ITEL) 3,802 

Fonte: Excel com dados do GRETL 

Com base nos dados acima, podemos concluir que, de fato, há presença 

significativa para a sazonalidade móvel. A presença da sazonalidade estável é 

significativa para cinco dos sete grupos apresentados, ao nível de significância de 

5%.  

                                            

2 O teste possui 11 graus de liberdade. 
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7 DESTREZA 

 

Após verificarmos que a sazonalidade estável é significativa para a maioria 

dos grupos, avaliamos o nível de acerto em estimá-la (avaliamos a possibilidade de 

projetar a componente sazonal, com base nos seus dados passados, para o ano 

seguinte, fora da amostra). Também avaliamos a hipótese de normalidade da 

distribuição das componentes sazonais e utilizamos o critério de índice de destreza 

(FORTES, 2007) para avaliar a correlação da média das curvas sazonais projetadas 

com os valores reais obtidos para a componente sazonal. 

 

7.1 Modelos de Projeção da Componente 

 

Após isolarmos a componente sazonal, fomos projetando-a da origem (t) 

para um passo a frente (t+1), no período entre 1998 e 2011, de três formas distintas: 

conforme a leitura da sazonalidade do ano imediatamente anterior ao previsto (t), 

conforme a média histórica da sazonalidade até a origem (t), e por último, conforme 

a projeção (t+1) sugerida pelo modelo X-12 ARIMA. Nomeamos os modelos como: 

“último ano”, “média histórica” e “projetado X12”, respectivamente. 

Adotamos um procedimento estático. Ou seja, ao final do período estimado, 

os valores serão reconstruídos com a nova observação, de forma que a nova 

sequência será atualizada com a informação real. Exemplo: com base nos dados de 

janeiro a dezembro de 1998, estimou-se a componente sazonal para o período de 

janeiro a dezembro de 1999. Ao final do ano de 1999, os dados reais obtidos serão 

utilizados para a composição das estimativas para o ano 2000. A comparação dar-

se-á, sempre, ano-a-ano (a estimativa feita para janeiro de 1999 será testada com 

os dados reais obtidos para o mesmo mês, ao final daquele ano). A previsão estática 

um passo a frente é mais exata por não propagar o erro das estimativas anteriores. 
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A figura abaixo mostra as projeções sazonais obtidas pelos três modelos. 

Nota-se que o modelo projetado X12 é muito similar ao modelo do último ano. 

Figura 10 – Projeções da Componente Sazonal - Ibovespa 

 
Fonte: Excel com dados do GRETL 

Com base nas três curvas propostas, calculamos a média aritmética simples 

das projeções da componente sazonal, resultando um uma curva média, conforme a 

figura abaixo.  

Figura 11 – Média das Projeções da Componente Sazonal - Ibovespa  

 
Fonte: Excel com dados do GRETL 
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Neste momento testamos quais critérios poderemos utilizar para comparar a 

média das estimações com os valores reais observados pelo mercado um passo à 

frente. Para tanto, precisamos avaliar a distribuição dos dados apresentados. 

 

7.2 Teste de Normalidade 

 

É importante avaliarmos o tipo de distribuição da componente sazonal para 

ponderarmos quais os testes mais apropriados. Caso contrário, poderemos incorrer 

nos erros do tipo I (rejeitar a hipótese nula quando esta for verdadeira), ou do tipo II 

(aceitar a hipótese nula, quando esta é falsa).  

Para que possamos usar testes paramétricos, a distribuição da componente 

sazonal necessita de alguns requisitos: que tenha sido mensurada em um nível 

mínimo intervalar, que seja simétrica e mesocúrtica, e que a variável tenha 

distribuição normal numa dada população. 

Abaixo, testamos a normalidade da componente sazonal obtida pelo índice 

Ibovespa e da média das projeções para o mesmo índice. Para os demais grupos 

setoriais, ver apêndice B. 

Figura 12 – Estatísticas Descritivas e Diagrama de Caixa - Componente Sazonal 
Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

A média e a mediana são praticamente iguais, o que sugere uma distribuição 

simétrica. Soma-se a isso o pequeno enviesamento (assimetria negativa) e a curtose 
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pouco acentuada. O gráfico de caixa evidencia um comportamento quase simétrico 

da distribuição de dados da componente sazonal do Ibovespa. 

Agora os testes para a curva média estimada. 

Figura 13 - Estatísticas Descritivas e Diagrama de Caixa - Média Estimada da 
Componente Sazonal - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Encontramos uma situação semelhante na média das projeções sazonais. 

Média e mediana são praticamente iguais. Apresenta, ainda, uma menor curtose e 

um menor enviesamento. Gráfico de caixa apresenta-se quase simétrico. 

As figuras abaixo mostram o histograma da distribuição de frequência dos 

dados. Também testamos a normalidade pela estatística Qui-Quadrado, onde H:0 é 

a hipótese nula de distribuição normal.  

Figura 14 – Histograma da Componente Sazonal e da Média Estimada da 
Componente Sazonal - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Em ambas as distribuições, não podemos rejeitar a hipótese de distribuição 

normal (a hipótese nula) com significância de 10%. A distribuição da componente do 

Ibovespa obteve p-valor de 0,1991, enquanto a distribuição da média das projeções 

sazonais obteve 0,3088 em p-valor. Em ambos os casos fica evidente o formato de 

sino para a distribuição de dados.  

Agora avaliaremos o gráfico quantil-quantil da distribuição de cada uma das 

amostras contra a distribuição normal.  

Figura 15 – Gráfico Quantil-Quantil da Componente Sazonal e da Média Estimada 
da Componente Sazonal - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Em ambos os casos, a maioria dos dados se agrupa em torno da linha do 

diagrama quantil-quantil de uma distribuição normal. 

Por fim, rodamos testes de normalidade dos dados, nos quais a hipótese 

nula de normalidade da distribuição dos dados não pode ser rejeitada ao nível de 

5%.  

Figura 16- Testes de Normalidade da Componente Sazonal e da Média da 
Componente Sazonal - Ibovespa  

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Após análise dos resultados, avaliamos que as distribuições da componente 

sazonal do Ibovespa, bem como a da média das projeções da componente sazonal, 

apontam para uma distribuição normal. 

Apenas o grupo setorial Petróleo não apresentou dados que apontem para 

uma distribuição normal da componente sazonal, conforme os resultados 

apresentados no apêndice B. O grupo já havia acusado a presença de 

heterocedasticidade nos testes avaliados. 

Gujarati (2006) salienta que apesar da heterocedasticidade, os estimadores 

de MQO são lineares, não tendenciosos e apresentam assintoticamente distribuição 

normal. Apesar disto, não poderemos considerar o teste paramétrico para o grupo. 

 

 7.3 Índice de Destreza 

 

Com base na normalidade da distribuição da componente sazonal, 

usaremos uma comparação intervalar paramétrica entre a média das projeções 

sazonais e a sazonalidade real de mercado para estabelecer uma possível 

associação entre duas amostras. Foi utilizado o coeficiente de correlação de 

Pearson, que aqui recebeu o nome de índice de destreza. 

“O índice de destreza (skill) para uma previsão é usualmente definido como 
a correlação entre os valores previstos e os observados. (…) Quanto maior 
a destreza r da previsão, mais estreita será a Função Densidade de 
Probabilidade da variável prevista“. (FORTES, 2007) 

 

A correlação mede o grau de associação linear entre duas variáveis 

observadas conjuntamente, com n-2 graus de liberdade. 
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A tabela abaixo mostra o índice de destreza dos grupos setoriais avaliados e 

o teste de hipótese para a presença de correlação de cada grupo. As hipóteses são: 

H0: Não há correlação entre as duas populações 

H1: Há presença de correlação entre as duas populações 

 

Tabela 4 – Teste de Correlação - Índice de Destreza  
 Skill T-stat P-valor 

Mineração 0,7406 14,1997 0,0000 
Bancos 0,6896 12,2692 0,0000 
Ibovespa 0,7713 15,6132 0,0000 
Siderurgia 0,7722 15,6587 0,0000 
Energia (IEE) 0,6698 11,6232 0,0000 
Petróleo

3
 0,7335 13,9043 0,0000 

Telefonia (ITEL) 0,8349 15,6162
4
 0,0000 

Fonte: Excel com dados do GRETL 

Conforme apontam os resultados dos testes, podemos rejeitar, sem muito 

esforço (mesmo à significância de 1%), a hipótese nula de não haver correlação 

entre a média das projeções estimadas e a sazonalidade real obtida no período 

seguinte. Logo, os dados apontam para a presença de correlação entre os dados 

estimados e os dados obtidos um passo à frente. 

Os dados também nos mostram que a média das previsões da componente 

sazonal (de quatro dos seis setores válidos para o teste) possui alta correlação 

(superior a 0,70). Dois setores apresentam correlação média, abaixo de 0,70. O 

setor de telefonia, representado pelo índice ITEL, apresentou a maior correlação 

entre os setores, com 0,8349 enquanto que o setor de energia elétrica (representado 

pelo índice IEE) apresentou a pior correlação entre a sazonalidade obtida e a 

esperada, com 0,6698. O resultado do grupo Petróleo não foi considerado válido 

devido à ausência de normalidade apontada pelos testes. 

Abaixo, uma amostra comparativa entre a média das estimativas da 

componente sazonal versus a componente sazonal real do Ibovespa.  

                                            

3 O grupo Petróleo não apresentou distribuição normal na distribuição da componente sazonal, 
portanto o teste para o grupo não tem validade.  
4 O grupo Telefonia possui 106 graus de liberdade, enquanto os demais grupos possuem 166 graus 
de liberdade (n-2). 
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Figura 17 – Gráfico da Componente sazonal e da Média Estimada da Componente 
Sazonal - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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8 ANÁLISE DE DESEMPENHO 

 

Tendo visto que a sazonalidade estável é significativa e pode ser estimada 

com uma boa destreza para um passo à frente, calculamos seu desempenho, 

avaliando se o seu uso é relevante para auxiliar na tomada de decisão. Os 

resultados deste capítulo têm caráter exploratório, avaliando a presença de sinais 

que necessitarão de confirmações posteriores.   

 

8.1 Expectativa Média do Retorno Diário 

 

Com base nas cotações históricas de cada grupo setorial, a cada ano foram 

estimadas as projeções da componente sazonal para o período posterior (um ano à 

frente), com base nas informações disponíveis até aquele momento t. Baseados 

nestas estimações, simulamos operações de compra e venda com duração de três 

meses. O objetivo é estar posicionado no ativo quando este obtiver o maior avanço 

da componente sazonal no período de um ano. Esperamos que a expectativa média 

do retorno diário, no período escolhido, seja maior que a expectativa média de 

retorno diário da estratégia passiva, o buy and hold anual. Desta maneira 

acreditamos que seja possível aproveitar o melhor período sazonal de cada grupo 

setorial, tendo um retorno relativo maior*. 

Figura 18 – Componente Sazonal Obtida no Ano de 2001 - Ibovespa 

 
Fonte: Excel com dados do Gretl 
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O gráfico acima representa a componente sazonal obtida no ano de 2001, 

calculada ao final daquele ano. 

Figura 19 – Sazonalidade Estimada para 2002 - Ibovespa 

 

Fonte: Excel com dados do GRETL 

A área destacada no gráfico mostra o período sazonal mais favorável para 

operações. Como a posição deve ser de três meses, a simulação ocorre do final de 

setembro ao final de dezembro, (limite para o modelo sazonal de cada ano), 

baseado nas estimações da sazonalidade para o ano de 2002, a partir dos três 

modelos de projeção.  

Figura 20 – Índice Ibovespa – 2002 (base 100) 

 
Fonte: Excel com dados do GRETL 

O gráfico acima mostra o comportamento do índice Ibovespa ao longo do 

ano de 2002 (objeto do estudo feito em 2001) e o seu retorno linear. A área 
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demarcada mostra o comportamento do índice no período escolhido para a 

operação (compra no final de setembro e venda no final de dezembro), baseado nas 

estimações da componente sazonal para aquele ano. 

Com base nos dados daquele ano, temos os seguintes resultados: 

Tabela 5 – Estatísticas de Desempenho – Ibovespa 2002 
 Retorno acumulado Dias 

Índice Ibovespa -17,01% 249 
Modelo Sazonal 30,69% 62 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Se dividirmos o retorno acumulado pela contagem efetiva de dias 

posicionados, teremos um retorno de 0,4950% ao dia para o modelo sazonal e, no 

modelo de acumulação anual, -0,0683% ao dia, no ano de 2002, para o índice 

Ibovespa.  

Acreditamos, assim, que o modelo sazonal apresenta um retorno médio ao 

dia superior ao retorno médio diário do modelo anual, indicando-nos que o modelo 

sazonal é mais efetivo.  

Abaixo, a tabela das expectativas médias de retorno diário de cada grupo 

setorial, comparando o modelo sazonal com o modelo de buy and hold anual. De 

agora em diante, o modelo sazonal apresentado será aquele que obteve o melhor 

resultado.  

Tabela 6 – Expectativa Média do Retorno Diário - Modelo sazonal versus Buy and 
Hold. 

 Expectativa média do 
retorno diário do 

modelo sazonal (A) 

Expectativa média do 
retorno diário do 

modelo buy and hold 
(B) 

Retorno Adicional 
(A - B) 

Mineração 0,0616% 0,1939% -0,1323% 
Bancos 0,2278% 0,1460% 0,0818% 
Ibovespa 0,1458% 0,0937% 0,0521% 
Siderurgia 0,2822% 0,2251% 0,0571% 
Energia Elétrica 
(IEE) 

0,0734% 0,1100% -0,0366% 

Petróleo 0,2540% 0,1642% 0,0898% 
Telefonia (ITEL) 0,1453% 0,0651% 

 
0,0803% 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 
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Com base nestes dados podemos avaliar que a média do retorno esperado 

para o modelo sazonal nos grupos Bancos, Siderurgia, Petróleo e Telefonia 

apresentam sinais de um retorno ao dia maior que a média de retorno diário do 

modelo de acumulação. O Índice Ibovespa, apesar de não ter passado no teste de 

significância da sazonalidade estável, apresentou desempenho relativo, em média, 

melhor no modelo sazonal ao modelo buy and hold. Já o índice de Energia Elétrica 

(IEE), que também não obteve bons resultados no teste de significância, obteve um 

retorno relativo pior, em média, do modelo sazonal comparado ao de acumulação. O 

grupo Mineração obteve desempenho relativo médio muito abaixo do registrado pelo 

modelo de acumulação anual. 

Figura 21 – Expectativa Média do Retorno Diário (em % ao dia) 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Vale destacar que, apesar da média sazonal relativa em alguns grupos ser 

maior que a média relativa do modelo de acumulação, não podemos atestar a 

significância dos valores, devido ao número reduzido de dados em cada amostra. 

Isso indica que os testes de significância ficam comprometidos, restando-nos a 

busca por evidências de resultados positivos. 

Abaixo, a comparação dos resultados obtidos para o índice Ibovespa em um 

gráfico de caixa, onde temos a expectativa média do retorno diário do modelo de 

acumulação e a expectativa média do retorno diário do modelo de sazonal, 

respectivamente. Para os demais grupos setoriais, ver apêndice C. 
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Figura 22 – Diagrama de Caixa – Expectativa média de Retorno Diário - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

No exemplo, a média (em verde), a mediana (traço preto) e os quartis (25% 

inferior e 75% superior) são maiores para o modelo sazonal. Destaque também para 

a maior amplitude de retornos para o modelo sazonal (valores extremos negativos).  

O gráfico quantil-quantil (QQ) também possibilita a comparação de duas 

distribuições amostrais, sendo visto como uma abordagem não-paramétrica. É uma 

abordagem mais poderosa que a do uso de histogramas e fornece uma visão gráfica 

das propriedades da distribuição, tais como localização, escala e assimetria.  

No gráfico QQ abaixo, fica evidente a presença de dois retornos negativos 

discrepantes para o modelo do estudo sazonal, relativos aos anos 1998 e 2008. 

Mostra-nos também que a maioria dos pontos localiza-se acima da linha (modelo 

buy and hold).  

Figura 23 – Gráfico Quantil-Quantil – Expectativa Média de Retorno Diário - 
Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Devido às dificuldades em confrontar os resultados do modelo sazonal com o 

de acumulação anual, utilizaremos testes complementares. 

 

8.2 Testes Complementares 

 

Os testes abaixo servirão como forma complementar aos resultados obtidos 

na avaliação de retorno médio diário. Os resultados do modelo sazonal serão 

confrontados com dados trimestrais, em cada grupo. 

 

8.2.1 Retorno Trimestral acumulado 

 

O teste de retorno acumulado trimestral visa comparar o retorno do modelo 

sazonal, ao final do período de três meses (a contar da origem, a compra), com o 

retorno do melhor e do pior trimestre de cada ano, que será nosso referencial de 

desempenho ótimo/péssimo.  

Considerando quatro trimestres possíveis: 1º trimestre (abrange os meses 

de janeiro, fevereiro e março), 2º trimestre (abril, maio e junho), 3º trimestre (julho 

agosto e setembro) e por último o 4º trimestre (outubro, novembro e dezembro), 

acrescentaremos à tabela 5 o desempenho, no acumulado, do melhor e do pior 

trimestre do índice Ibovespa no ano de 2002. 

Tabela 7 - Estatísticas de Desempenho – Ibovespa 2002 
 Retorno acumulado Dias 

Índice Ibovespa -17,01% 249 
Melhor Trimestre 30,69% 62 
Pior Trimestre -22,60% 65 
Modelo Sazonal 30,69% 62 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Conforme a tabela acima, vemos que o modelo sazonal encontrou o mesmo 

resultado do melhor trimestre daquele ano. Alcançou não só a expectativa média de 
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retorno diário maior que modelo de acumulação no período como, também, o maior 

desempenho dentre os quatro trimestres daquele ano. Nem sempre o modelo irá 

coincidir com o melhor trimestre do ano. A suposição é que o modelo deva ficar mais 

próximo do melhor retorno trimestral acumulado, do que do pior, de cada ano.  

Agora, considere o caso do índice Ibovespa e o retorno do melhor e do pior 

trimestre de cada ano ao longo dos últimos 14 anos5. 

Tabela 8 - Estatísticas de Desempenho Mensal – Ibovespa Histórico 
Ano 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Retorno 
melhor 
trimestre 

17,16% 
(1) 

57,67% 
(1) 

4,27% 
(1) 

27,66% 
(4) 

30,69% 
(4) 

38,89% 
(4) 

12,70% 
(4) 

 
Retorno 
pior 
Trimestre 

-31,88% 
(3) 

-4,47% 
(3) 

-6,13% 
(2) 

-26,95% 
(3) 

-22,60% 
(3) 

0,04% 
(1) 

-4,49% 
(2) 

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média 

Retorno 
melhor 
trimestre 

26,07% 
(3) 

22,01% 
(4) 

18,75% 
(2) 

6,64% 
(2) 

25,75% 
(2) 

13,94% 
(3) 

8,47% 
(4) 22,19% 

 
Retorno 
pior 
Trimestre 

-5,86% 
(2) 

-3,48% 
(2) 

2,99% 
(1) 

-24,20% 
(4) 

8,99% 
(1) 

-13,41% 
(2) 

-16,15% 
(3) -10,54% 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

A média de retorno do melhor trimestre de cada ano foi de 22,19%. A do 

pior, -10,54%.  

Conhecendo o retorno médio acumulado do melhor e do pior período 

trimestral (de cada um dos anos avaliados no Ibovespa), podemos compará-lo com 

o resultado acumulado, médio, do modelo sazonal, de 8,90% ao ano. Ao 

calcularmos a distância desse valor em relação ao melhor/pior trimestre, 

encontramos um valor de 0,62. Ou seja, o modelo sazonal, no acumulado, é um 

pouco melhor que o resultado médio entre o melhor e o pior trimestre de cada ano.    

A tabela abaixo mostra o desempenho do modelo sazonal acumulado (em 

média, % ao ano), em oposição ao ganho acumulado do melhor e do pior trimestre 

de cada ano, para os demais grupos setoriais. A última coluna calcula o índice ao 

                                            

5 Os valores entre parênteses indicam o trimestre correspondente ao retorno citado. 
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qual aferimos o quanto o modelo se aproximou do resultado do melhor trimestre de 

cada ano, em média (índice 100% indica que o modelo sazonal, em média, é igual 

ao melhor trimestre possível. Índice 0% indica que o modelo é, em média, igual ao 

pior trimestre). 

Tabela 9 – Retorno Trimestral Acumulado – Modelo sazonal versus Buy and Hold. 
 Média de retorno do 

modelo sazonal, em % 
ao ano. (A) 

Retorno médio do 
melhor trimestre de 
cada ano, em % ao 

ano. (B) 

Retorno médio do 
pior trimestre de 

cada ano, em % ao 
ano. (C) (A-C) / (B-C) x 100 

Mineração 3,7453% 28,0423% -6,5855% 29,83% 
Bancos 13,8757% 27,2431% -8,0083% 62,08% 
Ibovespa 8,9015% 22,1907% -10,5428% 59,40% 
Siderurgia 17,2032% 35,5503% -13,9689% 62,95% 
IEE 4,4092% 28,8827% -11,2608% 39,03% 
Petróleo 15,2452% 28,9545% -10,6515% 65,39% 
Telefonia 8,8567% 15,3314% -6,7314% 70,65% 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Como vimos anteriormente, o grupo Mineração apresenta um retorno 

próximo ao pior retorno possível. O índice IEE, como esperado, apresenta um 

resultado ruim, enquanto o índice Ibovespa, apesar de ser pouco significativo, 

apresenta resultado superior à média. Os demais grupos apresentam resultados 

superiores a 60%, indicando que os resultados estão acima da média.  

O gráfico de caixa abaixo mostra a dispersão de retornos do melhor 

trimestre, do modelo sazonal e do pior retorno trimestral, respectivamente, de cada 

um dos anos avaliados, para o índice Ibovespa. Para outros grupos consulte o 

apêndice D. 
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Figura 24 – Diagrama de Caixa – Retorno Trimestral Acumulado - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Nele podemos ver que o comportamento do modelo sazonal, para o índice 

Ibovespa, fica entre o comportamento do pior e do melhor trimestre. Nota-se ainda 

uma grande amplitude nos retornos do modelo.  

Abaixo a comparação do modelo sazonal, em pontos, no gráfico QQ, contra 

o melhor trimestre, pior trimestre e a média destes dois, em linha, respectivamente.  

Figura 25 – Gráfico Quantil-Quantil – Retorno Trimestral Acumulado - Ibovespa 

   
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Aparentemente o modelo se aproxima mais do resultado do melhor 

trimestre, em relação ao do pior, tendo um resultado acima da média, em linha com 

o observado na tabela. Nota-se, ainda, a presença dos mesmos valores 

discrepantes, relativos aos anos de 1998 e 2008.  
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8.2.2 Ganho Máximo – Uso de Estratégias Combinadas 

 

Outra abordagem possível é utilizar o modelo sazonal em um conjunto 

combinado de estratégias como, por exemplo, o uso de trailing stops (stop móvel), 

tentando alcançar o maior ganho possível no período escolhido. Desta forma, 

supomos que o período sazonal favorável não dure, necessariamente, um trimestre 

inteiro, mas períodos menores contidos neste. Assim, procuramos aproveitar melhor 

o tempo na janela temporal favorável, saindo das operações antes do término de 

três meses.   

Cabe ressaltar, que os resultados obtidos nesta seção são teóricos, pois é 

praticamente inviável obter o máximo de retorno desejado, saindo no topo da curva 

de retornos. O objetivo é avaliar a capacidade máxima de retorno do modelo, 

comparado ao benchmark sugerido, o retorno do melhor trimestre da cada ano, em 

cada grupo setorial. 

Para efeitos comparativos introduziremos o conceito de “ganho máximo” 

(maior retorno, em fechamento, entre o preço de entrada e o topo na curva de 

preços). 

Figura 26 – Gráfico de Desempenho - Ibovespa 2002 (base 100) – 4º trimestre 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 
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A figura acima mostra o comportamento da curva de retornos acumulados 

de uma carteira que adquiriu o Índice Ibovespa no período referente ao 4º trimestre 

do ano de 2002. O pico de retorno desta carteira, em fechamento, ocorreu no dia 20 

de dezembro de 2002, com 33,25% de valorização.  

Figura 27 – Gráfico de Desempenho - Ibovespa 2002 (base 100) 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

O gráfico acima mostra o comportamento da curva de retornos acumulados 

de uma carteira de investimentos comprada ao longo de todo o ano de 2002, no 

mesmo índice. O pico de retorno desta carteira de acumulação anual ocorreu no dia 

5 de março de 2002, com retorno de 6,58%. 

A tabela abaixo acrescenta à tabela 7 o ganho máximo para ambas as 

carteiras (a sazonal e a de acumulação anual) para o ano de 2002. 

Tabela 10 – Estatísticas de Desempenho – Ibovespa 2002 
 Retorno acumulado Ganho Máximo Dias 

Índice Ibovespa -17,01% 6,58% 249 
Melhor Trimestre 30,69% 33,25% 62 
Pior Trimestre -22,60% 0% 65 
Modelo Sazonal 30,69% 33,25% 62 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Tendo como base o retorno acumulado do melhor e do pior trimestre de 

cada um dos anos avaliados, em cada grupo setorial, o próximo passo foi avaliar o 

acréscimo de retorno que o modelo sazonal obtém ao se utilizar uma estratégia 

combinada. Usamos, como base, o ganho máximo no período sazonal favorável 

para avaliar o máximo desempenho que a carteira poderá obter, utilizando-se desta 
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estratégia, confrontando-o aos benchmarks trimestrais (acumulado médio do 

melhor/pior trimestre de cada ano). 

A tabela abaixo compara o desempenho médio do novo modelo e calcula o 

mesmo índice da tabela 9.  

Tabela 11 – Ganho Máximo – Modelo sazonal versus Buy and Hold. 
 Média do retorno 

máximo do 
modelo sazonal, 
em % ao ano. (A) 

Média de retorno 
do modelo 

sazonal, em % ao 
ano. (D) 

Retorno médio do 
melhor trimestre de 
cada ano, em % ao 

ano. (B) 

Retorno médio do 
pior trimestre de 
cada ano, em % 

ao ano. (C) (A-C) / (B-C) x 100 

Mineração 14,7556% 3,7453% 28,0423% -6,5855% 61,63% 
Bancos 21,3922% 13,8757% 27,2431% -8,0083% 83,40% 
Ibovespa 15,0932% 8,9015% 22,1907% -10,5428% 78,32% 
Siderurgia 26,9865% 17,2032% 35,5503% -13,9689% 82,71% 
IEE 11,5660% 4,4092% 28,8827% -11,2608% 56,86% 
Petróleo 24,1396% 15,2452% 28,9545% -10,6515% 87,84% 
Telefonia 14,3183% 8,8567% 15,3314% -6,7314% 95,41% 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Os dados acima mostram que a utilização de estratégias combinadas eleva, 

obviamente, o ganho médio de todos os setores, pois capta o máximo retorno 

teórico dentro do período sazonal favorável. Para os grupos Bancos, Siderurgia, 

Petróleo e, especialmente, Telefonia, os resultados alcançados se aproximam, no 

limite, do máximo retorno desejado. Já na ponta contrária, o índice IEE, e o grupo 

Mineração, apresentaram, no limite, resultado próximo ao resultado médio obtido 

entre o melhor/pior trimestre, demonstrando mais uma vez que os setores não 

respondem bem ao modelo sazonal. O índice Ibovespa apresentou um bom 

resultado, apesar de sua baixa significância sazonal.  

Na comparação pelo diagrama de caixa, o mecanismo proposto reduziu 

drasticamente a amplitude de retornos do modelo sazonal para o índice Ibovespa, 

quando comparado ao modelo de retorno trimestral acumulado. Ainda assim, o 

índice não conseguiu auferir média e mediana, similares ou próximas do resultado 

do melhor trimestre, mas se afastou ainda mais do resultado obtido pelo pior 

trimestre de cada ano, em média. 
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Figura 28 – Gráfico de Caixa – Ganho Trimestral Máximo - Ibovespa 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Nota-se, também, a presença de um valor discrepante no retorno do modelo 

de melhor trimestre.  

Para avaliar melhor a distribuição dos retornos vamos utilizar o gráfico QQ. 

As figuras abaixo comparam o retorno, em pontos, do modelo sazonal aplicado ao 

índice Ibovespa, contra os modelos de retorno: melhor trimestre, pior trimestre, e do 

modelo trimestral acumulado, em linha, respectivamente. Para os demais grupos, 

ver apêndice E. 

Figura 29 – Gráfico Quantil-Quantil – Ganho Trimestral Máximo 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

As gravuras acima mostram que o resultado do modelo se aproxima do 

modelo de melhor trimestre, afastando-se ainda mais dos resultados do pior 

trimestre. Como esperado, o modelo fica acima do modelo trimestral acumulado. 

Com base no conjunto de resultados, podemos avaliar que estratégias 

combinadas podem agregar resultados interessantes ao modelo sugerido.  
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8.2.3 Índice de Perda Máxima Trimestral 

 

Outro efeito interessante a ser monitorado é o desempenho das perdas de 

uma carteira com alocação sazonal. Como o modelo pressupõe que as compras 

sejam feitas em períodos favoráveis a altas, esperamos que o desempenho negativo 

no período, em relação ao ponto de entrada, seja melhor que o desempenho 

encontrado em outros trimestres do ano. Da mesma forma que os outros índices 

calculados, a comparação será feita contrapondo aos resultados trimestrais. 

Para efeitos comparativos introduziremos o conceito de “perda máxima” 

(máximo retorno negativo entre o preço de entrada e o fundo na curva de preços no 

período).   

Figura 30 – Gráfico de Desempenho - Ibovespa 2002 (base 100) – 4º trimestre 

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

A figura acima mostra o comportamento da curva de retornos acumulados 

de uma carteira comprada em índice Ibovespa no 4º trimestre do ano de 2002. O 

fundo (maior perda em fechamento) desta carteira ocorreu no dia 14 de outubro de 

2002, com perda de 2,92%. 
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Figura 31 – Gráfico de Desempenho - Ibovespa 2002 (base 100)  

 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

O gráfico acima mostra o comportamento do mesmo ano de 2002, porém a 

aquisição da carteira de acumulação anual ocorreu no início do ano (compra feita no 

fechamento do último pregão do ano de 2001). No desempenho acumulado ao longo 

do ano de 2002, a maior perda da carteira em fechamento ocorreu no dia 17 de 

outubro, com perda de 38,35%. 

A tabela abaixo acrescenta à tabela 7 a perda máxima para o modelo 

sazonal e o acumulado anual. 

Tabela 12 – Estatísticas de Desempenho – Ibovespa 2002 
 Retorno acumulado Perda Máxima Dias 

Índice Ibovespa -17,01% -38,35% 249 
Melhor Trimestre 30,69% -2,92% 62 
Pior Trimestre -22,60% -22,60% 65 
Modelo Sazonal 30,69% -2,92% 62 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Nota-se que a perda máxima no índice Ibovespa, em 2002, foi superior à 

perda máxima do modelo sazonal. Contudo, a exposição temporal do modelo 

sazonal foi inferior a do modelo anual. Guardando as devidas proporções, a 

comparação do modelo será feita contra a maior/menor perda trimestral, de cada 

ano avaliado, em cada grupo setorial. 
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A tabela abaixo mostra a maior/menor “perda máxima” dos trimestres do 

Ibovespa, ao longo dos últimos 14 anos6. 

Tabela 13 – Estatísticas de Desempenho Mensal – Ibovespa Histórico 
Ano 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Maior 
perda 
trimestral 

-50,81% 
(3) 

-25,46% 
(1) 

-23,75% 
(2) 

-31,28% 
(3) 

-22,60% 
(3) 

-11,31% 
(1) 

-20,49% 
(2) 

 
Menor 
perda 
trimestral 

 
-9,60% 

(4) 

 
-0,88% 

(2) 

 
-5,25% 

(3) 

 
-5,14% 

(2) 

 
-2,92% 

(4) 

 
0% 

(2,4) 

 
-1,23% 

(3) 

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média 

Maior 
perda 
trimestral 

-10,26% 
(4) 

-13,45% 
(2) 

-11,72% 
(3) 

-40,58% 
(4) 

-5,04% 
(3) 

-17,31% 
(2) 

-22,01% 
(3) -21,86% 

 
Menor 
perda 
trimestral 

-2,51% 
(3) 

0% 
(1) 

-0,45% 
(2) 

0% 
(2) 

0% 
(2) 

-0,11% 
(3) 

-3,13% 
(4) -2,23% 

Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

A maior “perda máxima”, a contar da origem até o menor fechamento diário 

de cada trimestre (a cada ano) foi, em média, de -21,86%. A menor, de -2,23%.  

Conhecendo a média da maior e a da menor perda máxima de cada 

trimestre, podemos comparar os resultados com a perda máxima, média, do modelo 

sazonal, de 8,16% ao ano.  

A tabela abaixo mostra a “perda máxima” obtida pelo modelo sazonal em 

todos os grupos setoriais (em média, % ao ano). A última coluna calcula o mesmo 

índice da tabela 9 (índice 100% indica que a perda máxima do modelo sazonal, em 

média, é igual ao melhor trimestre possível. Índice 0% indica que a perda máxima é, 

em média, igual ao pior trimestre). 

  

 

  

                                            

6 Os valores entre parênteses indicam o trimestre correspondente ao retorno citado. 
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Tabela 14 – Perda Máxima Trimestral – Modelo sazonal versus Buy and Hold.  
 Média da perda 

máxima do modelo 
sazonal, em % ao 

ano. 
(A) 

Média da menor perda 
trimestral de cada ano, 

em % ao ano. 
(B) 

Média da maior perda 
trimestral de cada ano, 

em % ao ano. (C) 

(A-C) / (B-C) x 100 

Mineração -10,0437% -2,9369% -17,9286% 52,60% 
Bancos -7,8236% -2,3316% -21,1542% 70,82% 
Ibovespa -8,1593% -2,2314% -21,8624% 69,80% 
Siderurgia -13,8665% -1,9634% -26,2198% 50,93% 
IEE -8,9656% -1,2711% -20,0802% 59,09% 
Petróleo -6,7335% -2,5584% -22,9392% 79,51% 
Telefonia -5,9265% -1,4799% -15,6942% 68,72% 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Os grupos Bancos, Petróleo e Telefonia, além do Índice Ibovespa, obtiveram 

uma perda média, no modelo sazonal, mais próxima do resultado obtido pelo melhor 

trimestre de cada ano, obtendo um retorno bem acima da média, enquanto que os 

demais grupos ficaram próximos da média, ou praticamente nela, como os grupos 

Siderurgia e Mineração, não resultando em melhoria significativa no desempenho 

com o uso do modelo sazonal. 

A dispersão dos resultados para os dados do Ibovespa é apresentada 

abaixo, onde temos a perda máxima dentre o melhor resultado dos quatro trimestres 

de cada ano, em média, a perda máxima do modelo de alocação sazonal, na média, 

e a perda máxima do pior dos trimestres avaliados em cada um dos anos, na média, 

respectivamente. Para os demais grupos, ver apêndice F. 

Figura 32 – Diagrama de Caixa – Perda Máxima Trimestral 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Abaixo, temos o gráfico QQ, que compara a perda máxima, em pontos, do 

modelo sazonal aplicado ao índice Ibovespa, contra a menor máxima trimestral, 

maior perda máxima trimestral, e contra a média destas duas leituras, em linha, 

respectivamente. Para os demais grupos, ver apêndice F. 

Figura 33 – Gráfico Quantil-Quantil – Perda Máxima Trimestral - Ibovespa 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

Conforme demonstram os gráficos, o modelo sazonal aplicado ao Ibovespa 

apresenta resultado, em média, acima da média. Aproximando-se mais da menor 

perda trimestral apresentada. 

 

8.2.4 Desempenho versus Destreza. 

 

Até aqui, os resultados obtidos foram determinados pelas operações de 

compra e venda sugeridas pela componente sazonal estimada, cuja correlação com 

a sazonalidade real foi calculada na tabela 4.  

Neste capítulo analisaremos o resultado obtido pelo mesmo processo, 

porém, supondo um índice de correlação de 1,0 entre a variável estimada e a obtida. 

Ou seja, supondo que possamos aumentar a destreza do processo, ao limite de 

conseguirmos estimar a própria sazonalidade real um passo à frente.  

O objetivo deste estudo é o de avaliar o impacto no desempenho da carteira 

com a melhora do processo de estimação, que aqui chamaremos de Sazonalidade 

real.  
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A tabela abaixo compila os resultados dos índices calculados neste capítulo, 

acrescentando os índices de sazonalidade real, referentes ao resultado obtido com a 

melhora na destreza.  

Tabela 15 – Resultados Obtidos com a Melhora na Destreza 
 Índice de 

ganho 
acumulado 

Índice de ganho 
acumulado - 

sazonalidade real 

Índice de 
ganho 

máximo 

Índice de ganho 
máximo - 

sazonalidade real 

Índice de 
perda 

máxima 

Índice de perda 
máxima - 

sazonalidade real 

Mineração 29,83% 51,30% 61,63% 77,76% 52,60% 45,77% 
Bancos 62,08% 92,01% 83,40% 103,19% 70,82% 84,60% 
Ibovespa 59,40% 71,83% 78,32% 90,24% 69,80% 82,34% 
Siderurgia 62,95% 90,97% 82,71% 102,20% 50,93% 71,82% 
IEE 39,03% 78,89% 56,86% 125,11% 59,09% 75,22% 
Petróleo 65,39% 75,78% 87,84% 96,54% 79,51% 78,12% 
ITEL 70,65% 77,52% 95,41% 96,53% 68,72% 90,91% 
Fonte: Excel com dados da QuoteBR 

Com base na tabela, notamos uma grande melhora nos resultados 

alcançados para o ganho acumulado e o ganho máximo, de modo que 

ultrapassamos o benchmark trimestral desejado (no índice de ganho máximo), em 

três dos sete grupos. O índice referente à perda máxima não obteve o mesmo 

resultado. Alguns grupos, inclusive, pioraram o seu desempenho. 

Por fim, abaixo, os principais resultados encontrados neste trabalho. 

Tabela 16 – Resultados Finais 
 Retorno 

adicional 
Rquad

7

… 

F-value Kruskal
-Wallis 

Saz. 
Móvel 

Skill Índice de 
ganho 

acumulado 

Índice de 
ganho 

máximo 

Índice de 
perda 

máxima 

Mineração -0,1323% 0,5267 2,706 26,934 1,882 0,7406 29,83% 61,63% 52,60% 
Bancos 0,0818% 0,5367 1,874 18,129 2,648 0,6896 62,08% 83,40% 70,82% 
Ibovespa 0,0521% 0,6866 1,407 16,372 4,000 0,7713 59,40% 78,32% 69,80% 
Siderurgia 0,0571% 0,7637 4,220 47,764 1,958 0,7722 62,95% 82,71% 50,93% 
IEE -0,0366% 0,5523 2,564 27,297 4,556 0,6698 39,03% 56,86% 59,09% 
Petróleo 0,0898% 0,6288 4,844 47,197 2,157 0,7335

8
 65,39% 87,84% 79,51% 

ITEL 0,0803% 0,6914 4,541 36,827 3,802 0,8349 70,65% 95,41% 68,72% 

Fonte: Excel com dados do GRETL 

 

 

 

                                            

7 R-quadrado da estimação por mínimos quadrados. É a proporção do Índice Estacional que é 
explicado pelas variáveis Ciclo e Sazonalidade. 
8 O grupo Petróleo não apresentou distribuição normal na distribuição da componente sazonal, 
portanto o teste de correlação (skill) não tem validade para o grupo. 
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9 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O presente trabalho teve como objetivo central testar o uso de estratégias 

sazonais simples no mercado de ações brasileiro, avaliando a sua viabilidade e 

performance para o uso do pequeno investidor de renda variável.  A primeira 

conclusão é que há indícios de que a sazonalidade seja identificável e relevante 

para servir de auxílio à tomada de decisão. Mas, para analisar detalhadamente, 

devemos retornar as hipóteses iniciais do trabalho: 

1- Viabilidade na detecção da componente sazonal; 

2- Presença de sazonalidade estável;  

3- Grau de destreza da ferramenta para previsões um passo à frente da 

componente sazonal;  

4- Performance do modelo sazonal comparado ao modelo de acumulação 

buy and hold. 

O trabalho alcançou êxito na detecção e isolamento da componente sazonal 

em índices sazonais e em grupos setoriais sintéticos (criados para representar 

índices setoriais inexistentes na BM&FBOVESPA). Conseguimos também elaborar 

testes para avaliar a presença da sazonalidade utilizando o método X-12 ARIMA, 

com auxílio do software GRETL. Os testes ligados à sazonalidade estável 

apresentaram, na maioria dos grupos, alta rejeição da hipótese nula (ausência de 

sazonalidade). Contudo, a presença de sazonalidade móvel, em todos os grupos 

avaliados, torna a detecção da componente sazonal inconclusiva devido às 

características do modelo utilizado.  

No teste de destreza, todas as séries testadas rejeitaram fortemente a 

hipótese nula (ausência de correlação) entre a sazonalidade estimada e a obtida no 

mercado para o mesmo período. Dentre os seis grupos setoriais considerados 

válidos, quatro detectaram alta correlação (>0,7), e nenhum grupo apresentou baixa 

correlação (<0,5). O grupo Petróleo não obteve um teste válido devido à ausência de 

normalidade na distribuição da componente sazonal, uma característica da presença 

da heterocedasticidade na amostra. Portanto, não poderíamos avaliá-lo seguindo um 

método paramétrico. 
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O teste de performance não apresentou dados conclusivos para assegurar 

que o modelo sazonal possui expectativa média de retorno ao dia superior ao 

modelo buy and hold, devido ao número reduzido de dados amostrais (cada 

observação é referente a um ano). Foram realizados testes complementares, 

comparando o modelo sazonal com resultados trimestrais, tendo como objetivo 

avaliar o grau de aproximação do modelo sazonal com o melhor/pior trimestre de 

cada ano (em médias de ganhos acumulados, ganhos máximos e de perdas 

máximas). Consideramos, para efeitos comparativos, os resultados do melhor/pior 

trimestre de cada ano, em cada grupo setorial, como o melhor/pior resultado 

esperado, atuando como benchmark do modelo sazonal. Estes resultados 

complementares se alinharam aos dados iniciais (expectativa média de retorno 

diário), fornecendo dados interessantes para auxiliar na tomada de decisão. 

Da análise dos resultados acima podemos tirar algumas conclusões: 

1.  A suposição da presença da sazonalidade, apesar de não ser 

conclusiva, apresentou bons indícios de significância. A alta correlação 

encontrada para a maioria dos grupos avaliados, entre a curva sazonal 

estimada e a sazonalidade obtida, foi favorável a esta suposição.  

2.  A análise da performance das carteiras, seguindo o modelo de 

compra/venda sugerido, demonstra uma relação ordinal entre os testes 

sazonais, o índice de destreza e os resultados alcançados. Com 

exceção do grupo Mineração, que obteve baixo desempenho em todos 

os testes de desempenho realizados.  

3.  A regressão proposta na transformação foi de fácil entendimento, 

porém apresentou valores discrepantes (outliers) em maior quantidade 

que o modelo de médias geométricas, talvez devido a sua 

descontinuidade na transformação em índices estacionais.  

4.  O uso do método X-12 ARIMA no processamento apresentou alguns 

problemas ao lidar com os grupos utilizados. Problemas como 

tratamento de outliers, presença de autocorrelação e 

heterocedasticidade foram encontrados e foram necessários ajustes 

manuais para corrigi-los. Apesar da facilidade no uso, o modelo linear 

do X-12 ARIMA não é o mais indicado para o tratamento destes dados. 
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A presença de clusters de volatilidade nas séries sugere um modelo de 

volatilidade condicionada, prejudicando o uso do mesmo.  

5.  O modelo proposto de compra e venda pareceu razoável, buscando 

captar a retomada de alta dos preços via componente sazonal. 

Alternativas devem ser testadas, como por exemplo, a estratégia de 

vender a posição comprada no período estimado como topo sazonal, 

entrando meses antes. Novos grupos setoriais também devem ser 

incluídos, como o setor de construção, aviação, consumo, indústrias 

setoriais, etc. Quanto maior for a lista de setores estudados, melhor 

deverá ser a avaliação das estatísticas propostas por este trabalho. 

6. Quando aumentamos a destreza do modelo, ao limite da correlação ser 

igual a 1,0, o resultado alcançado pelos grupos setoriais, com exceção 

do grupo Mineração, foram próximos ou até mesmo superiores ao 

benchmark desejado, mostrando-nos que o modelo sazonal é relevante 

para ser estudado.  

7. O índice de perda máxima aparenta não ter boa resposta ao aumento 

na destreza (os valores, em dois dos sete grupos, foram piores). Talvez 

isso se explique pelo fato do modelo buscar por “compras de fundo” 

sazonal, propiciando retornos negativos nas primeiras semanas após a 

entrada (antes de retomar o seu movimento ascendente). Por outro 

lado, o desempenho dos grupos aparenta uma boa correlação ordinal 

com os índices de destreza e o R2 da regressão. 

Dentre os índices estudados, o índice Ibovespa, apesar de apresentar baixa 

significância no teste de sazonalidade estável, apresentou boa destreza e bons 

resultados de performance. O Índice de Energia Elétrica (IEE) obteve o pior 

resultado no conjunto de desempenho. Devido às características de ponderação do 

índice, os resultados ruins não surpreenderam, pois a sua realocação ativa 

possivelmente tenha reduzido os efeitos cíclicos das ações integrantes. Já o índice 

de Telefonia (ITEL) obteve o segundo melhor teste na identificação da sazonalidade 

estável. No teste de destreza, obteve a melhor marca do estudo, com uma forte 

correlação de 0,8349. Nos testes de performance, o índice obteve também a melhor 

colocação, tanto no ganho acumulado, quanto no ganho máximo.  
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Já dentre os grupos sintéticos, Siderurgia e Petróleo apresentaram boa 

significância nos testes de sazonalidade estável, no índice de destreza e no 

desempenho alcançado nos testes relacionados a ganhos. O setor de Bancos, que 

apresentou baixa significância nos testes sazonais e apresentou também um skill 

regular, acabou tendo um desempenho mediano, dentre os grupos listados. O grupo 

Mineração, que apesar de ter se saído bem nos testes preliminares, apresentou 

baixíssima performance no modelo de compra/venda sugerido. Somente com o teste 

proposto no capítulo 8.2.4 o modelo passaria a ser considerado adequado. Este 

resultado talvez seja devido à grande participação da componente aleatória no 

modelo estimado, tendo o R2 explicado somente 52,67% do índice Estacional.  

Tomando como base os resultados obtidos, este trabalho sinalizou a 

presença e relevância de fatores sazonais no mercado de ações brasileiro, 

contribuindo para auxiliar a tomada de decisão do investidor pessoa física. Espera-

se, também, que tenha contribuído de forma a iniciar novos estudos relacionados à 

sazonalidade no mercado financeiro brasileiro. 
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APÊNDICE A – Teste Estacionariedade 

Figura A34 – Teste de Raiz Unitária – Índice Estacional – Mineração 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura A35 – Teste de Raiz Unitária – Índice Estacional – Bancos 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura A36 – Teste de Raiz Unitária – Índice Estacional – Siderurgia 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura A37 – Teste de Raiz Unitária – Índice Estacional – IEE 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura A38 – Teste de Raiz Unitária – Índice Estacional – Petróleo

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura A39 – Teste de Raiz Unitária – Índice Estacional – ITEL 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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APÊNDICE B – Testes de Normalidade da Componente Sazonal 

Figura B40 – Testes de Normalidade da Componente Sazonal – Mineração 

 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura B41 – Testes de Normalidade da Componente Sazonal – Bancos 
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Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura B42 – Testes de Normalidade da Componente Sazonal – Siderurgia 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura B43 – Testes de Normalidade da Componente Sazonal – IEE 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura B44 – Testes de Normalidade da Componente Sazonal – Petróleo 
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Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura B45 – Testes de Normalidade da Componente Sazonal – ITEL 

 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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APÊNDICE C – Expectativa Média de Retorno Diário 

Figura C46 – Gráfico Expectativa Média de Retorno Diário – Mineração 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura C47 – Gráfico Expectativa Média de Retorno Diário – Bancos 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura C48 – Gráfico Expectativa Média de Retorno Diário – Siderurgia 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura C49 – Gráfico Expectativa Média de Retorno Diário – Energia Elétrica 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura C50 – Gráfico Expectativa Média de Retorno Diário – Petróleo 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura C51 – Gráfico Expectativa Média de Retorno Diário – Telefonia 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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APÊNDICE D – Retorno Acumulado Trimestral 

Figura D52 – Gráfico Retorno Acumulado Trimestral – Mineração 

  

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura D53 – Gráfico Retorno Acumulado Trimestral – Bancos  

 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura D54 – Gráfico Retorno Acumulado Trimestral – Siderurgia 

 

   
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura D55 – Gráfico Retorno Acumulado Trimestral – Energia Elétrica 

 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura D56 – Gráfico Retorno Acumulado Trimestral – Petróleo  

 

  
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura D57 – Gráfico Retorno Acumulado Trimestral – Telefonia9 
 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

                                            

9 O grupo Telefonia não apresenta dados suficientes para apresentar o gráfico quantil-quantil. 

-0,4

-0,2

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

Melhor_Trim_ano Sazonal_ano Pior_Trim_ano

-0,2

-0,1

 0

 0,1

 0,2

 0,3

 0,4

 0,5

 0,6

 0,7

 0,8

 0,9

 0,1  0,2  0,3  0,4  0,5  0,6  0,7  0,8  0,9

S
a

zo
n

a
l_

a
n

o

Melhor_Trim_ano

Gráfico Q-Q

-0,6

-0,4

-0,2

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

-0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1  0  0,1  0,2

S
a

zo
n

a
l_

a
n

o

Pior_Trim_ano

Gráfico Q-Q

-0,2

-0,1

 0

 0,1

 0,2

 0,3

 0,4

 0,5

 0,6

 0,7

-0,2 -0,1  0  0,1  0,2  0,3  0,4  0,5

S
a

zo
n

a
l_

a
n

o

Media_Ganhos

Gráfico Q-Q

-0,15

-0,1

-0,05

 0

 0,05

 0,1

 0,15

 0,2

 0,25

Melhor_Trim_ano Sazonal_ano Pior_Trim_ano



84 

 

 

APÊNDICE E – Retorno Máximo Trimestral 

Figura E58 – Gráfico Retorno Máximo Trimestral – Mineração  

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura E59 – Gráfico Retorno Máximo Trimestral – Bancos  

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura E60 – Gráfico Retorno Máximo Trimestral – Siderurgia 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 
Figura E61 – Gráfico Retorno Máximo Trimestral – Energia Elétrica 
 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

-0,4

-0,2

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

Melhor_Trim_ano Maximo_Sazonal Sazonal_ano Pior_Trim_ano

 0

 0,1

 0,2

 0,3

 0,4

 0,5

 0,6

 0,7

 0,8

 0  0,1  0,2  0,3  0,4  0,5  0,6  0,7  0,8

M
a

x
im

o
_

S
a

zo
n

a
l

Melhor_Trim_ano

Gráfico Q-Q

-0,6

-0,4

-0,2

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

-0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1  0  0,1  0,2  0,3

M
a

xi
m

o
_

S
a

zo
n

a
l

Pior_Trim_ano

Gráfico Q-Q

-0,4

-0,2

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

-0,4 -0,2  0  0,2  0,4  0,6  0,8

M
a

xi
m

o
_

S
a

zo
n

a
l

Sazonal_ano

Gráfico Q-Q

-0,2

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

 1

 1,2

 1,4

Melhor_Trim_ano Maximo_Sazonal Sazonal_ano Pior_Trim_ano

 0

 0,2

 0,4

 0,6

 0,8

 1

 1,2

 1,4

 1,6

 0  0,2  0,4  0,6  0,8  1  1,2  1,4  1,6

M
a

xi
m

o
_

S
a

zo
n

a
l

Melhor_Trim_ano

Gráfico Q-Q

-0,3

-0,2

-0,1

 0

 0,1

 0,2

 0,3

 0,4

 0,5

 0,6

-0,3 -0,25 -0,2 -0,15 -0,1 -0,05  0  0,05  0,1

M
a

xi
m

o
_

S
a

zo
n

a
l

Pior_Trim_ano

Gráfico Q-Q

-0,3

-0,2

-0,1

 0

 0,1

 0,2

 0,3

 0,4

 0,5

 0,6

-0,3 -0,2 -0,1  0  0,1  0,2  0,3  0,4  0,5  0,6

M
a

xi
m

o
_

S
a

zo
n

a
l

Sazonal_ano

Gráfico Q-Q



86 

 

 

Figura E62 – Gráfico Retorno Máximo Trimestral – Petróleo 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 
Figura E63 – Gráfico Retorno Máximo Trimestral – Telefonia10 
 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

   

                                            

10 O grupo Telefonia não apresenta dados suficientes para apresentar o gráfico quantil-quantil. 
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APÊNDICE F – Perda Máxima Trimestral 

Figura F64 – Gráfico Perda Máxima Trimestral – Mineração 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura F65 – Gráfico Perda Máxima Trimestral – Bancos 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura F66 – Gráfico Perda Máxima Trimestral – Siderurgia 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 
Figura F67 – Gráfico Perda Máxima Trimestral – Energia Elétrica 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura F68 – Gráfico Perda Máxima Trimestral – Petróleo 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
 

Figura F69 – Gráfico Perda Máxima Trimestral – Telefonia11 
 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 

   

                                            

11 O grupo Telefonia não apresenta dados suficientes para apresentar o gráfico quantil-quantil. 
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APÊNDICE G – Estimação, Testes e Resíduos 

Figura G70 – Estimação, Testes e Resíduos – Mineração 

 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura G71 – Estimação, Testes e Resíduos – Bancos 

 

 

 

Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura G72 – Estimação, Testes e Resíduos – Ibovespa 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura G73 – Estimação, Testes e Resíduos – Siderurgia 

 

 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura G74 – Estimação, Testes e Resíduos – IEE 

 

 
Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura G75 – Estimação, Testes e Resíduos – Petróleo 

  

Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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Figura G76 – Estimação, Testes e Resíduos – ITEL 

 

Fonte: GRETL com dados da QuoteBR 
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APÊNDICE H – Tratamento de Outliers 

Figura H77 – Tratamento de Outliers 

 

Fonte: ROSADO (2009). 


