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ESTIMAGAO DO EFEITO DIA DA SEMANA E ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO NO
MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

OBJETIVO
Analisar a existéncia do efeito dia da semana num primeiro subperiodo de analise para assim poder
identificar estratégias de investimento a aplicar num segundo subperiodo.

METODOLOGIA

Sé&o analisados dois modelos: 0 modelo de rentabilidades médias ou classico e o0 “modelo de rentabilida-
des puras” sobre 365 empresas representativas de 38 segmentos econémicos num periodo de 20 anos
compreendido entre 1994 e 2014 com dados obtidos da base de dados Thomson Financial Datastream.
Os dados sao divididos em duas subamostras. A primeira € utilizada para procurar padrées de retorno
didrios e a segunda para testar estratégias de transagdes baseadas nos referidos padrdes.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados iniciais confirmam a existéncia de padrdes de sazonalidade com rentabilidades negativas
nas segundas-feiras e positivas nas sextas-feiras. Também mostram que a melhor estratégia de investi-
mento € aquela que consiste em entrar no mercado nas sextas-feiras e sair nos restantes dias da sema-
na ja que apresenta melhores dados em termos de rentabilidades, riscos e indices de Sharpe quando
comparada com as outras alternativas de investimento. Foram atingidos os dois objetivos do trabalho,
em primeiro lugar, procurar a existéncia do efeito dia da semana no mercado brasileiro e, por outro lado,
identificar estratégias de investimento a partir do referido efeito que pudessem resultar na obtencédo de
retornos superiores aqueles que poderiamos obter se recorréssemos a uma estratégia de negociagédo de
comprar e manter. Estes resultados foram avaliados com a aplicagdo de testes robustos que garantiram
sua validade.

IMPLICACOES PRATICAS

As principais implicagdes praticas deste estudo séo a demonstracdo da existéncia de padrdes de sazo-
nalidade no mercado brasileiro e a posibilidade de tirar proveito dos efeitos dia da semana quer para in-
vestidores mais avessos ao risco quer para aqueles menos avessos ao risco com diferentes estratégias
de investimentos para cada um deles. Isto &, investir s6 nas sextas-feiras para os mais avessos ao risco
ou investir s6 nas segundas-feiras para 0s menos avessos ao risco.

PALAVRAS-CHAVE ,
Sazonalidade diaria, Modelos GARCH, Indice de Sharpe.
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ESTIMATION OF THE DAY-OF-THE-WEEK EFFECT AND INVESTMENT STRATEGIES IN
THE BRAZILIAN CAPITAL MARKET

OBJECTIVE
To analyze whether there exists evidence of daily seasonality in an in-sample period in order to identify
trading rules that can achieve gains out-of-sample.

METHODOLOGY

We analyze two models: the average returns model or classic and the “pure returns” model on 365 firms,
which represent 38 economic sectors over a 20 years period (1994-2014) with data obtained from the
Thomson Financial Datastream database. Data is divided into two subsamples. The first is used to ana-
lyze the existence of daily seasonality and the second to test different investment strategies based on the
previous daily seasonalities.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The initial results confirm the existence of daily seasonalities with negative returns on Mondays and posi-
tive returns on Fridays. They also show that the best investment strategy is that which consists of buying
on Fridays and selling during the rest of the week because it reveals a better performance on returns,
risks and Sharpe ratios when compared with other investment alternatives. Both objectives of this work
were reached, firstly, we prove the existence of a day-of-the-week effect in the Brazilian stock market
and, secondly, we identify investment strategies which lead us to obtain a better performance than we
could obtain by employing a buy and hold strategy. These results were confirmed with different robust-
ness tests.

PRACTICAL IMPLICATIONS

The main practical implications of this study are that we prove the existence of seasonalities in the Brazil-
ian stock market and that investors can obtain profits from investing when they take into consideration the
day-of-the week effect, even those who are more averse to risk. Therefore, we suggest that investors with
more risk aversion invest on Fridays and those with less risk aversion invest on Mondays.

KEYWORDS
Day of the week effect, GARCH models, Sharpe ratio.
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1. INTRODUCAO

O efeito dia da semana € uma irregularidade empirica que se tem observado nos mercados fi-
nanceiros referindo-se ao fato de que a rentabilidade dos ativos cotados em Bolsa ndo € inde-
pendente do dia da semana em que ocorrem.

A sua descoberta deveu-se ao interesse suscitado pela possivel implicacdo nos precos da inter-
rupcao da negociagédo no fim de semana (Osbhorne, 1962). Particularmente, os primeiros estudos
realizados para o mercado americano evidenciaram que o impacto do efeito dia da semana refe-
ria-se concretamente as rentabilidades obtidas na segunda e na sexta-feira. Concretamente, 0s
rendimentos médios das segundas-feiras resultam negativos ao que se designou “efeito segun-
da-feira”. As rentabilidades das sextas-feiras resultam anormalmente altas, tendo-se denomina-
do “efeito sexta-feira”.

Estas descobertas desferem um rude golpe a hipdtese de eficiéncia fraca e mais concretamente
ao modelo de random walk proposto como explicacdo na formacdo da série histdrica de cota-
cOes de bolsa que considera que as rentabilidades dos titulos sdo independentes e se distribuem
identicamente. E, portanto, ndo é possivel estabelecer estratégia de investimento com base em
rentabilidades passadas que permitam obter beneficios extraordinarios. Ndo obstante a evidén-
cia efeito dia da semana néo se limita ao mercado norte americano. Esta anomalia tem sido ana-
lisada em numerosos mercados tanto desenvolvidos como emergentes, apesar destes estudos te-
rem sidos realizados sobre um ponto de vista estatistico.

O objetivo do presente estudo consiste, portanto, no aumento da evidéncia empirica a nivel In-
ternacional, realizando um estudo para 0 mercado brasileiro e dividindo a amostra em dois sub-
periodos: um primeiro sub-periodo em que analisaremos a significancia estatistica destes pa-
drdes de sazonalidade na rentabilidade e num segundo sub-periodo em que analisaremos a sig-
nificancia econdmica através de estratégias de investimento baseadas nos referidos padrdes. Pa-
ra tal procedemos a implementacéo de estratégias que, comparadas com uma estratégia passiva,
nos permitem obter ganhos extraordinarios tanto estatisticamente como economicamente, uma
primeira estratégia consiste em sair do mercado as segundas-feiras e permanecer nos restantes
dias e uma segunda estratégia que resulta em entrar no mercado nas sextas-feiras e sair nos res-
tantes dias. Com a constatagdo deste padrdo os investidores poderdo adequar as suas estratégias
de investimento como forma de incrementarem os seus ganhos e alargarem o conhecimento do
mercado.

A escolha do periodo deve-se ao fato de se ter dado a intensificacdo e a abertura da economia
brasileira introduzida no inicio dos anos 90, reflexo da implementagéo do real, que tinha como
pressuposto o esgotamento do modelo de substituicdo de importagdes e a crescente desregula-
mentacdo dos mercados internacionais, que contribuiram para uma reestruturacdo da economia
brasileira, influenciada pela reducdo das taxas de importacdo e eliminacdo de varias barreiras
ndo tarifarias. O Brasil reestruturou o sistema financeiro com o intuito de aumentar o volume
de transacgdes e atrair maior nimero de investidores estrangeiros, que até entdo eram residuais.
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O trabalho esta estruturado em 6 secdes claramente diferenciadas. A secdo 2 onde é realizada
uma revisdo da literatura préviaem r

elacdo ao efeito dia da semana. Na se¢do 3 descrevemos a base de dados utilizada. Na secdo 4 é
apresentada a metodologia aplicada para a analise do efeito dia. Na secdo 5 descrevemos os re-
sultados obtidos tanto do ponto de vista estatistico como econdmico. Finalmente, na secdo 6
apresentamos as conclusdes que resultam do conjunto do trabalho.

2. EVIDENCIA EMPIRICA PREVIA

Sao muitos os autores que tém identificado e tém tentado explicar esta anomalia de mercado. A
seguir, a evidéncia empirica mais destacada sobre o efeito dia da semana é exposta, no mercado
americano em primeiro lugar, em seguida nos restantes mercados internacionais, fazendo espe-
cial referéncia ao mercado brasileiro.

O primeiro autor a documentar a existéncia de um efeito dia da semana foi Osborne (1962).
Né&o obstante, French (1980) foi o primeiro a documentar o efeito dia da semana na década de
oitenta e o seu trabalho foi o que impulsionou de fato o estudo deste efeito por parte de toda a
comunidade académica. French (1980), ao estudar as rentabilidades do indice Standard and
Poor’s 500 no periodo de 1953 a 1977, observou que os rendimentos das segundas-feiras sdo
em média negativos. Sendo comumente designado de efeito “segunda-feira”. Estudos posterio-
res que corroboram o identificado por French (1980), também para 0 mercado americano sao 0s
de Keim e Stambaugh (1984), French e Roll (1986), Harvey e Huang (1991), entre outros. Em
todo o caso, existe um outro grupo de estudos referentes ao mercado americano, mais atuais e
com aplicacBGes econométricas mais sofisticadas que evidenciam o fim do efeito dia da semana.
Entre estes estudos podemos destacar o de Narayan et al. (2014) e Morse et al. (2014).

N&o obstante a maior parte dos estudos econdmicos, uma vez detectado o fendmeno no merca-
do Americano, aparecem inmeros estudos cujo objetivo é comprovar a existéncia desse mes-
mo fendmeno nas restantes bolsas mundiais. Concretamente, Jaffe e Westerfield (1985), Con-
doyanni et al. (1988), Kim (1988), Aggarwal e Rivoli (1989), Chang et al. (1993), Dubois e
Louvet (1996), Tong (2000) e Tsiakas (2006) estudaram varios mercados desenvolvidos e
emergentes, concluindo que os retornos das segundas-feiras sao inferiores aos restantes dias da
semana e normalmente negativos.

No mercado brasileiro também este efeito tem sido amplamente estudado, conduzindo, no en-
tanto, a resultados divergentes. Por um lado, trabalhos como os de Costa (1990), Bone e Ribei-
ro (2002), Fajardo e Pereira (2008), Ceretta et al. (2010), Bampi et al. (2010), Albuquerque e
Raboni (2009), Silva et al. (2013), Rodriguez (2012) e Soares et al. (2013), comprovam a exis-
téncia do efeito dia da semana, por outro lado, estudos como os de Silva et al. (2002), Machado
e Cordeiro (2014), Leite et al. (2012) e Carvalho e Malaquias (2012), ndo encontram evidéncia
do efeito dia da semana.
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Esta divergéncia dos resultados obtidos para o mercado brasileiro pode eventualmente ser re-
sultado da heterogeneidade dos dados, dos diferentes periodos e das diferentes metodologias
utilizadas nos referidos estudos tal e como é refletido na Tabela 1.

Estes resultados corroboram a evidéncia empirica mais recente a nivel internacional, que nos
indica que o efeito dia da semana tem vindo a desaparecer nos Gltimos anos (Chordia et al.
2013), assim como as criticas as técnicas tradicionais de estimacdo (Borges, 2009) e a aplicacédo
prética destes resultados em distintas estratégias de investimento.

Neste contexto o objetivo do presente estudo consiste em encontrar evidéncia robusta para o
mercado de capitais brasileiro, tanto em termos econométricos como em termos econémicos,
analisando se a partir dos padrdes de estacionariedade detectados é possivel estabelecer estraté-
gias de transacdo que permitam obter beneficios para os investidores.
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Tabela 1. Evidéncia Empirica Prévia no Brasil

Autor Perlqdp de Dados Metodos e Testes Utilizados
Andlise
Encontraram evidéncias da ocorréncia da anomalia

Costa (1990) 1986 a 1989 IBOVESPA Regressdo Linerar, teste de Kruskal-Wallis

o Regresséo Linear, Modelo ARCH, Teste de
Bone e Ribeiro 00 1999 IBOVESPA Jarque Bera, Kolmogorov-Smirnov e Wilco-
(2002) xon, White, LM, Durbin-Watson, Breusch-

Godfrey, Mann-Whitney e Kruskall-Wallis
Fajardo e Pereira
(2008) 1995 a 2007 IBOVESPA F de ANOVA ou Kruskal-Wallis
Ceretta et al. (2010) 1999 a 2006 IBOVESPA Regresséo Linear
Bampi et al. (2010) 2003 a 2008 IBOVESPA Regresséo Linear
Albuquerque e Ra- ~ : X1
boni (2009) 1998 a 2008 69 Ac¢0es que negociaram na Bovespa Regressao Linear
: indices setoriais (IEE, INDX, ITEL) e de mercado .
Silva et al. (2013) 2005 a 2009 (IBVX2 ¢ IBOVESPA) Método Bootstrap
Rodriguez (2012) 1993 a 2007 IBOVESPA Regressdo linear e testes de Dickey-Fuller
Soares et al. (2013) 1994 a 2011 IBOVESPA Regressao Linear
N&o encontraram evidéncias da ocorréncia da anomalia
Silva et al. (2002) 1995 a 2001 IBOVESPA Regressdo Linear e metodo dos minimos
quadrados
Machado et al.
(2014) 1995 a 2010 IBOVESPA ANOVA
Leite et al. (2012) 1995 a 2001 IBOVESPA Regressdo linear, teste de KruskaI-Wallls e
teste Mann-Whitney

Carvalho e Malaqui- IGC
as (2012) 2003 a 2007 Regressdo linear
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3. BASE DE DADOS

A amostra utilizada neste estudo é composta pelas aces que compdem os indices setoriais
apresentados pela base de dados Thomson Financial Datastream, correspondendo a um total de
365 empresas representativas de 38 segmentos econémicos num periodo de 20 anos compreen-
dido entre 1994 e 2014. Para realizarmos a nossa investigacdo empirica dividimos a nossa
amostra em duas subamostras, uma que corresponde aos primeiros 10 anos de 1994 a 2004 e
uma outra de 2004 a 2014. O nosso estudo utilizou a primeira subamostra para procurar pa-
drdes de retorno diarios por forma a desenvolver e testar na segunda subamostra estratégias de
transacdo baseadas nos referidos padrdes. Este periodo de 20 anos tem caracteristicas bem dis-
tintas, na primeira metade procurou-se estabilidade, credibilidade e desenvolvimento do merca-
do, na segunda metade temos um mercado perfeitamente desenvolvido.

Para além da carteira de mercado ja referida, por sua vez dividimos a amostra em 8 sectores
econémicos seguindo a classificacdo do Thomson Datastream. A saber, Basic Materials, Con-
sumer Goods, Consumer Services, Financials, Industrial, Oil & Gas, Technology e Utilities.

4. METODOLOGIA

Esta secdo é dividida em duas partes. A primeira mostra os modelos que foram utilizados para
contrastar o efeito dia da semana e, na segunda é exposto o critério que foi utilizado para avali-
ar a performance das diferentes estratégias.

4.1. Contraste do efeito dia da semana

O modelo proposto para o contraste do efeito dia da semana o denominamos de modelo de ren-
tabilidades médias, mas também o poderiamos ter chamado de modelo classico, uma vez que
foi analisado por um grande nimero de trabalhos sobre a estacionariedade diaria. Trata-se de
um modelo de regressao dos rendimentos diarios face a cinco varidveis dummy representativas
de cada dia da semana em que ha negociacédo e sem interrup¢des. O modelo esta de acordo com
a seguinte equacéo,

R,=a,S, +a,T, +o,X, +a,Q, +a.V, +¢,

onde:
S., T., X,, Q,, V, séo variaveis dummy representativas do dia da semana em que se observa a

rentabilidade. Tais variaveis assumem o valor 1 para as segundas, tercas, quartas, quintas e sex-
tas-feiras, respectivamente, e 0 em caso contrario.

a,, a,, o, a,, o Sao os coeficientes que acompanham as variaveis dummy e representam a
rentabilidade media esperada para cada um dos diferentes dias da semana.
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Neste modelo, a eliminagdo do termo constante faz com que desapareca o problema da multico-
linearidade que apareceria se a soma das 5 variaveis dummy fosse igual ao termo constante.

Somente atraves desta modelagem se consegue que os coeficientes da regressao reflitam a ren-
tabilidade média esperada para cada dia da semana. Deve-se a esta caracteristica a denomina-
¢ao do modelo.

A outra alternativa proposta para estudar o efeito dia consiste na estimag¢do dum segundo mode-
lo que podemos denominar de “modelo de rentabilidades puras”. Esta segunda alternativa con-
siste na realizacdo da estimacgdo de um segundo modelo em que se incorpora ao modelo anteri-
or, como variaveis explicativas, as rentabilidades atrasadas uma semana, com o objetivo de
eliminar a presenga de auto-correlagdo nos residuos.

Hé& que assinalar que a incorporagdo destas novas variaveis explicativas tem como consequén-
cia que os coeficientes correspondentes a cada dia da semana ndo reflitam a a rentabilidade
média de cada dia, como acontecia no modelo anterior. Neste caso, os referidos coeficientes
podem ser interpretados como rentabilidades puras geradas para cada dia da semana.

Para além disso, a existéncia de heterocedasticidade auto-regressiva condicional indica-nos que
a variancia esta condicionada pela variancia do passado. Este € um resultado muito comum nas
séries financeiras que indica uma tendéncia de concentracdo da volatilidade nos mercados obti-
da expressamente pelo modelo GARCH desenvolvido por Bollerslev (1986). Deve-se a ele o
fato de os ultimos trabalhos sobre estacionariedade diaria incorporam estes modelos de varian-
cias ndo constantes na modelizacao dos residuos.

Por esta razdo introduzimos no modelo de rentabilidades puras uma modelizagio GARCH
(1,1). Formalmente,

4
R,=a,S, +a,T, +a,X, +0,Q, +a.V, +ZOLJ-+5RH— + €,
j=1

2 2 2
Oy =Yo + V1811 P10,

onde:
R, ; sdo as rentabilidades diarias desfasadas uma semana.

Né&o obstante, temos de evidenciar que, de um ponto de vista financeiro, o que realmente inte-
ressa neste estudo é validade dos contrastes sobre a estacionariedade diaria, efeito segunda-
feira, efeito sexta-feira e efeito dia da semana e ndo tanto a estimacdo dos coeficientes que
acompanham as variaveis independentes e que representam a rentabilidade a rentabilidade mé-
dia de cada dia da semana, uma vez que sdo conhecidas antecipadamente. Em seguida descre-
vemos 0s contrates das hipdteses a realizar sobre os coeficientes dos modelos descritos anteri-
ormente.

a) Efeito dia
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A hipétese de auséncia de estacionaridade diaria das rentabilidades realiza-se mediante o con-
traste conjunto de igualdade entre as rentabilidades dos diferentes dias da semana.

Hyo o, =0, =0,=0, =0,

O teste estatistico a utilizar para este contraste é o teste de Wald, que segue uma distribuicéo y?
de Pearson com quatro graus de liberdade (igual ao nimero de restrigdes introduzidas na hipo-
tese nula). Desta forma analisamos se as rentabilidades sdo independentes do dia em que se
produzem, o que indicaria a existéncia do efeito dia da semana.

b) Efeito segunda-feira

A hipdtese de auséncia do efeito segunda-feira contrasta-se impondo que a rentabilidade cor-
respondente as segundas-feiras seja igual a média das rentabilidades dos restantes dias da se-
mana, assim,

_ O, tagta, o
4

Hy 1o,

O teste estatistico a utilizar para contrastar a referida hipdtese é o teste de Wald, que neste caso
segue uma distribuicdo 2 de Pearson com um grau de liberdade, visto tratar-se de uma Gnica
restricdo. Ao rejeitar a hipotese estariamos a verificar a existéncia do efeito segunda-feira, o
que significa, que as rentabilidades das segundas-feiras sdo significativamente diferentes das
rentabilidades dos outros dias da semana.

Observe-se que 0s contrastes sobre estacionariedade diaria e efeito segunda-feira analisam in-
formacédo diversa, sendo a primeira uma hipdtese mais genérica, mas que nao implica a outra.
De uma outra forma, quer dizer que o efeito segunda-feira ndo informa claramente a auséncia
ou existéncia de estacionariedade diaria, uma vez que pode haver estacionariedade mas, se a
média das rentabilidades de terca-feira a sexta-feira ndo diferem significativamente da média
das segundas-feiras, ndo se podera rejeitar a hipotese de auséncia do efeito segunda-feira.

C) Efeito sexta-feira

As rentabilidades que tém vindo a despertar maior interesse dos investigadores sdo as que estao
préximas do fim de semana, uma vez que o que se pretende analisar é a influéncia dos dias em
que ndo ocorre negociacdo. Por esta razdo, da mesma forma que se detectou um efeito segunda-
feira também se detectou um efeito sexta-feira.

Acrescentando, ao contraste noutros trabalhos em que a rentabilidade das sextas-feiras é signi-
ficativamente distinta as rentabilidades dos outros dias da semana, também se procederad ao
contraste da hipotese da hipdtese de auséncia do efeito sexta-feira que sera realizado impondo
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que a rentabilidade correspondente as sextas-feiras seja igual as médias das rentabilidades dos
restantes dias da semana, assim,

H . _OL1+OL2+OL3+OL4
005 = 4

O teste estatistico a utilizar para contrastar a referida hipétese é o teste de Wald, que neste caso
segue uma distribuicéo 2 de Pearson com um grau de liberdade.

4.2. Avaliacdo da performance

Com base nos resultados obtidos na anélise efetuada anteriormente, propdem-se diferentes es-
tratégias de investimento, denominadas estratégias ativas, para serem aplicadas no segundo pe-
riodo (out of sample). As referidas estratégias sdo comparadas com uma estratégia passiva de
investimento que consiste em comprar e manter no resto dos dias da semana.

A performance das diferentes estratégias é avaliada em funcéo do indice de Sharpe. O indice de
Sharpe, SRy, define-se como o quociente entre a média das rentabilidades da estratégia propos-
ta ao longo do periodo out of sample, pp, € 0 seu desvio-padrio, op.

Para determinar a significancia das diferencas entre a performance da estratégia de referéncia, a
estratégia passiva (SRpassiva), € @ proposta, a estratégia ativa (SRp) é utilizada uma metodologia
bootstrap onde a hipdtese nula e H, : {SRp -SR = 0} tal e como foi proposto por Ledoit e

Wolf (2008).

passiva

5. RESULTADOS

A nossa analise empirica esta dividida em duas partes perfeitamente diferenciadas, uma primei-
ra parte que se realiza no primeiro subperiodo, em que se analisam os padrdes do dia da sema-
na, e um segundo subperiodo em que se analisa a significancia econémica desses padrdes atra-
ves de estratégias de transagéo.

5.1. A analise dos padrdes de dia-de-semana

Em primeiro lugar apresentamos na Tabela 2 os resultados obtidos com o modelo de rentabili-
dades médias, descrito na se¢do metodologia. Estes resultados iniciais confirmam a existéncia
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de padrGes de sazonalidade como os descritos pelas evidéncias empiricas internacional. Con-
cretamente, observa-se que a rentabilidade obtida por termo médio nas segundas-feiras € de si-
nal negativo na quase totalidade das carteiras com excecdo da carteira Industrials. Ndo obstante
esse efeito so € significativo na carteira de mercado e nas carteiras setoriais correspondentes a
Basic Materials, Technology e Utilities.

Tabela 2. Rentabilidades médias dos dias da semana

S T X Q \/

Mercado -0,085** 0,013 0,050 -0,040 0,140%**
Basic Materials -0,114** 0,041 0,055 0,012 0,126**
Consumer Goods -0,061 -0,039 0,036 -0,053 0,125**
Consumer Services -0,035 0,089 -0,019 -0,104* 0,048
Financials -0,076 0,070 0,003 -0,070 0,189***
Industrial 0,009 -0,038 0,104* -0,005 0,032
Oil and Gas -0,005 0,014 0,089 0,012 0,039
Tecnology -0,401*** 0,161 0,060 -0,019 0,202
Utilities -0,253*** 0,003 0,120 -0,041 0,275***

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% sdo identificados por ***, ** ¢ *
respectivamente.

Por outro lado, a sexta-feira é o dia em que existem maiores rentabilidades médias, sendo estas
positivas e significativas para a maioria das carteiras objeto de estudo. Concretamente detecta-
mos um efeito sexta-feira para o total do mercado e para as carteiras Basic Materials, Consu-
mer Goods, Financials e Utilities.

Como comentamos na se¢do metodologia, ndo nos limitamos a mostrar os resultados deste mo-
delo, tendo também realizado trés contrastes paramétricos referentes aos efeitos dia, segunda e
sexta-feira, que mostramos na Tabela 3. Estes resultados corroboram o anteriormente assinala-
do: existem anomalias diarias na carteira de mercado, assim como em 6 das 8 carteiras setori-
ais, excetuando os casos dos sectores Industrials e Oil & Gas.

Tabela 3. Contrastes das hip6teses. Modelo de rentabilidades médias

Efeto dia Efeto S(_egunda- Efeto sexta-

feira feira
Mercado 24,314%** 10,288*** 15,795%**
Basic Materials 9,442* 7,302*%** 3,977**
Consumer Goods 8,588* 1,704 6,564**
Consumer Services 8,588* 1,704 6,564**
Financials 11,169** 2,854* 7,886***
Industrial 2,868 0,044 0,041
Oil and Gas 1,643 0,461 0,030
Tecnology 12,384** 10,789*** 2,713*
Utilities 17,898*** 10,915*** 9,429%**

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% sao identificados
por *** ** @ * respectivamente.
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N&o obstante, como contraste de robustez, também apresentamos os resultados obtidos com o
modelo de rentabilidades puras e que se podem observar na Tabela 4. Podemos observar que 0s
resultados andmalos se mantém. A carteira de mercado obtém uma rentabilidade significativa e
negativa nas segundas-feiras, sendo a rentabilidade mais elevada da semana a correspondente
as sextas-feiras. Estes mesmos resultados se mantém a nivel setorial especialmente para os se-

tores Financials e Utilities.

Tabela 4. Rentabilidades puras dos dias da semana

S T X Q \Y
Mercado -0,120*** 0,028 0,069 -0,022 0,123***
Basic Materials -0,171*** 0,135*** 0,139** 0,018 0,043
Consumer Goods -0,066 -0,036 0,044 -0,038 0,129
Consumer Services -0,026 0,091 -0,008 -0,078 0,080
Financials -0,407*** 0,067 -0,025 -0,176*** 0,116***
Industrial 0,040 0,017 0,060 0,032 0,067
Oil and Gas 0,103 -0,025 0,092 0,014 0,040
Tecnology -0,291*** -0,024 0,202** 0,159 0,087
Utilities -0,195*** -0,047 0,114* 0,072 0,235***

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% sdo identificados por ***, ** g *

respectivamente.

Por Gltimo, na Tabela 5 apresentamos os valores de Chi-quadrado de Pearson (y?) correspon-
dentes aos testes paramétricos dos efeitos dia, segunda e sexta-feira. Estes resultados corrobo-
ram o indicado anteriormente para o conjunto de carteiras objeto de estudo.
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Tabela 5. Contrastes das hipdteses. Modelo de rentabilidades puras

Efeito dia Efeltof esie}gunda- Efel;gi?:)(ta-

Mercado 41,815*** 30,5626*** 16,820***
Basic Materials 20,975*** 17,791%** 0,054
Consumer Goods 4,724 1,229 3,096*
Consumer Services 3,520 0,358 1,135
Financials 146,460*** 117,916*** 27,609***
Industrial 0,950 0,008 0,409

Oil and Gas 0,717 0,263 0,002
Tecnology 21,027%** 15,730%** 0,584
Utilities 36,818*** 21,256*** 17,732%**

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% sdo identificados por ***, ** e * res-
pectivamente.

5.2. Desenvolvimento de estratégias de transacoes

Com base nos resultados obtidos na anélise efetuada no primeiro sub-periodo, propomos duas
estratégias de investimento, as denominadas estratégias ativas, para aplicar num segundo sub-
periodo. Uma vez que os resultados nos conduzem a segundas-feiras negativas propomos uma
primeira estratégia que consiste em sair do mercado nas segundas-feiras e manter-se no merca-
do nos restantes dias da semana. Para além disso também observamos sextas-feiras positivas e
com maior rentabilidade que os restantes dias da semana. Por isso propomos uma segunda es-
tratégia de investimento, que consiste em entrar no mercado nas sextas-feiras e sair nos restan-
tes dias da semana.

Estas duas estratégias ativas de investimento vdo ser comparadas com uma estratégia passiva
de investimento que consiste em comprar e manter todos os dias da semana. Esta comparacao
ird ser realizada com base na rentabilidade, risco e indice de Sharpe.

Na Tabela 6 apresentamos os resultados empiricos relativos a primeira estratégia anteriormente
referida, segunda-feira. No Painel A apresentamos a rentabilidade anualizada das estratégias
passiva e ativa obtidas durante todo o segundo sub-periodo, assim como as diferencas entre
ambas. No Painel B apresentamos o desvio padrdo anualizado associado a ambas as estratégias
de investimento assim como as suas diferencas. Por ultimo, no Painel C apresentamos o indice
de Sharpe anualizado para ambas as estratégias e as diferencas entre ambos. Os testes de signi-
ficancia das diferengas foram realizados aplicando a metodologia bootstrap proposta por Ledoit
e Wolf (2008).
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Tabela 6. Risco e retorno de uma estratégia
de transacdo de segunda-feira
Estrategia Estrategia

pasiva ativa Diferencas
Painel A: Rentabilidade
Mercado 0,0734 0,0975 0,0241***
Basic Materials 0,0261 0,0495 0,0235***
Cosumer Goods 0,0603 0,0870 0,0267***
Consumer Services 0,2004 0,1963 -0,0041
Financials 0,0776 0,1099 0,0323***
Industrial 0,0942 0,1174 0,0232***
Oil Gas -0,0953 -0,0592 0,0361***
Tecnology 0,0025 0,0718 0,0692***
Utilities 0,0876 0,0992 0,0116***
Painel B: Risco
Mercado 0,1265 0,1089 -0,0176***
Basic Materials 0,1813 0,1583 -0,0230***
Cosumer Goods 0,1426 0,1249 -0,0177***
Consumer Services 0,1800 0,1559 -0,0241***
Financials 0,1630 0,1430 -0,0199***
Industrial 0,1500 0,1306 -0,0194***
Oil Gas 0,1756 0,1514 -0,0242%**
Tecnology 0,2940 0,2692 -0,0249***
Utilities 0,1239 0,1104 -0,0135***
Painel C: indice de Sharpe
Mercado 0,5802 0,8954 0,3153***
Basic Materials 0,1438 0,3129 0,1691***
Cosumer Goods 0,4227 0,6967 0,2740***
Consumer Services 1,1136 1,2593 0,1457***
Financials 0,4760 0,7684 0,2924***
Industrial 0,6280 0,8990 0,2710***
Oil Gas -0,5428 -0,3909 0,1518***
Tecnology 0,0085 0,2666 0,2580***
Utilities 0,7066 0,8978 0,1912***

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% s&o identificados por
*xk *% @ * raspectivamente.

Como podemos observar na Tabela 6 para 8 das 9 carteiras a rentabilidade obtida com a estra-
tégia ativa é superior a obtida com a estratégia de comparar e manter. Estes resultados indicam-
nos que o efeito segunda-feira ndo € so significativo estatisticamente, bem como tem uma re-
percussao econdmica para os investidores. N&o obstante, antes de avangar mais conclusdes des-
tes resultados é preciso ter também em conta o risco assumido por estas estratégias. Como po-
demos ver na Tabela 5 a estratégia ativa assume menor risco em termos de desvio padrdo que a
estratégia passiva. Por Gltimo comparamos a rentabilidade ajustada ao risco medida pelo indice
de Sharpe e observamos que para as nove carteiras anualizadas esta medida é superior quando
aplicamos a estratégia ativa de negociacao.
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A mesma metodologia de comparacédo é apresentada na Tabela 7 entre a estratégia ativa deno-
minada sexta-feira e a estratégia passiva consistente em comprar e manter, neste caso observa-
mos que as diferencas de rentabilidade s@o superiores para a estratégia ativa em 5 das 9 cartei-
ras analisadas.

Tabela 7. Risco e retorno de uma estratégia
de transacao de sexta-feira

Estrategia Estrategia

pasiva ativa Diferengas
Painel A: Rentabilidade
Mercado 0,0734 0,0705 -0,0029***
Basic Materials 0,0261 0,0594 0,0333***
Cosumer Goods 0,0603 0,0626 0,0024
Consumer Services 0,2004 0,1077 -0,0927***
Financials 0,0776 0,0789 0,0013
Industrial 0,0942 0,0761 -0,0181***
Oil Gas -0,0953 0,0466 0,1419***
Tecnology 0,0025 0,1012 0,0987***
Utilities 0,0876 0,0579 -0,0296***
Painel B: Risco
Mercado 0,1265 0,0503 -0,0762***
Basic Materials 0,1813 0,0739 -0,1074***
Cosumer Goods 0,1426 0,0621 -0,0805***
Consumer Services 0,1800 0,0861 -0,0939***
Financials 0,1630 0,0696 -0,0934***
Industrial 0,1500 0,0625 -0,0875***
Oil Gas 0,1756 0,0709 -0,1047***
Tecnology 0,2940 0,1367 -0,1573***
Utilities 0,1239 0,0539 -0,0700***
Painel C: indice de Sharpe
Mercado 0,5802 1,4013 0,8211***
Basic Materials 0,1438 0,8040 0,6602***
Cosumer Goods 0,4227 1,0094 0,5867***
Consumer Services 1,1136 1,2507 0,1370***
Financials 0,4760 1,1341 0,6580***
Industrial 0,6280 1,2186 0,5906***
Oil Gas -0,5428 0,6573 1,2001***
Tecnology 0,0085 0,7403 0,7317%**
Utilities 0,7066 1,0749 0,3683***

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% sdo identificados por
*kk %% @ * respectivamente.

Tal resultado € devido ao comportamento mais restritivo e, portanto, ao carater defensivo desta
estratégia quando comparada a anterior. Isto é corroborado pela comparagdo em termos de risco
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entre ambas estratégias, ja que observamos que a diminuicdo nos niveis de risco é superior a
obtida com a estratégia anterior. Por ultimo, em termos do indice de Sharpe, conseguimos com
esta segunda estratégia maiores niveis de rentabilidade ajustada ao risco. Em resumo, a melhor
performance das duas estratégias propostas no periodo out of sample face a estratégia passiva
de comprar e manter contribui para verificar a persisténcia dos efeitos estacionais, apesar das
caracteristicas bem distintas do mercado brasileiro nos dois periodos de analise.

Procuramos ainda verificar a validade das estratégias ativas ao considerar custos de transagdo
de 2% e 5%. Nas Tabelas 8 e 9 mostram-se os indices de Sharpe relativos as estratégias ativas
de segunda e de sexta-feira e a sua comparagdo com a estratégia passiva.

Tabela 8. Estratégia ativa de segunda-feira com custos de transacao

Estratégia passiva Estratégia ativa Diferengas

Painel A: indice de Sharpe (2%)

Mercado 0,1818 0,5887 0,4069***
Basic Materials -0,1342 0,1017 0,2359***
Cosumer Goods 0,0692 0,429 0,3598***
Consumer Services 0,8336 1,0453 0,2117***
Financials 0,1668 0,5348 0,368***
Industrial 0,292 0,6432 0,3512***
Oil Gas -0,8298 -0,6116 0,2182***
Tecnology -0,1629 0,1424 0,3053***
Utilities 0,2999 0,5953 0,2954***
Painel B: indice de Sharpe (5%)

Mercado -0,4158 -0,1056 0,3102***
Basic Materials -0,5513 -0,3758 0,1755***
Cosumer Goods -0,461 -0,1766 0,2844***
Consumer Services 0,4135 0,5602 0,1467***
Financials -0,2971 0,0062 0,3033***
Industrial -0,212 0,064 0,276***
Oil Gas -1,2602 -1,1108 0,1494***
Tecnology -0,42 -0,1385 0,2815***
Utilities -0,3101 -0,0894 0,2207***

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% sdo identificados
por *** ** e * regpectivamente.
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Tabela 9. Estratégia ativa de sexta-feira com custos de transagao

Estratégia passiva Estratégia ativa Diferencas

Painel A: Indice de Sharpe (2%)

Mercado 0,1818 1,7593 1,5775***
Basic Materials -0,1342 1,0427 1,1769***
Cosumer Goods 0,0692 1,2954 1,2262***
Consumer Services 0,8336 1,4585 0,6249***
Financials 0,1668 1,3902 1,2234***
Industrial 0,292 1,5047 1,2127%**
Qil Gas -0,8298 0,9052 1,735%**
Tecnology -0,1629 0,8691 1,032%**
Utilities 0,2999 1,4049 1,105***
Painel B: indice de Sharpe (5%)

Mercado -0,4158 0,2476 0,6634***
Basic Materials -0,5513 0,0172 0,5685***
Cosumer Goods -0,461 0,0728 0,5338***
Consumer Services 0,4135 0,5773 0,1638***
Financials -0,2971 0,2994 0,5965***
Industrial -0,212 0,2893 0,5013***
Qil Gas -1,2602 -0,1629 1,0973***
Tecnology -0,42 0,3154 0,7354***
Utilities -0,3101 -0,004 0,3061***

Os testes de significancia diferentes de zero ao nivel de 1%, 5% e 10% séo identificados
por *** ** e * respectivamente.

A analise dos dados permite observar que, apesar de se incluirem os custos de transacao, a per-
formance resultante da adog@o de uma estratégia ativa continua a ser superior quando compara-
da com a estratégia passiva.

6. CONCLUSOES

O efeito dia da semana tem sido amplamente estudado nos diversos mercados, no entanto os re-
sultados obtidos para o mercado brasileiro sdo divergentes, que podem ter resultado ou de hete-
rogeneidade de dados ou dos diferentes periodos e metodologias estudados.
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Neste contexto os objetivos que nos propusemos com a elaboracao deste trabalho foram, por
um lado, procurar a existéncia do efeito dia da semana no mercado brasileiro e por outro lado
identificar estratégias de investimento a partir do referido efeito que pudessem resultar na ob-
tencdo de retornos superiores aqueles que poderiamos obter se recorréssemos a uma estratégia
de negociacao de comprar e manter.

Utilizando uma amostra composta pelas acées que compdem os indices setoriais apresentados
pela base de dados Thomson Financial Datastream, correspondendo a um total de 365 empresas
divididas em 8 setores econémicos, por um periodo de 20 anos. Na tentativa de atingirmos o
primeiro objetivo procuramos evidéncia robusta no mercado brasileiro tanto em termos econo-
métricos como econdmicos, tendo resultado da nossa andlise a confirmacdo da existéncia de
padrbes de sazonalidade. Para atingirmos o segundo objetivo fizemos uma analise que teve em
conta a rentabilidade, o risco e a rentabilidade ajustada ao risco, através da elaboracdo de duas
estratégias ativas, a primeira que implica a saida do mercado nas segundas-feiras e a segunda
que pressupde a entrada no mercado as sextas-feiras, comparadas com uma estratégia passiva
de comprar e manter em todos os dias da semana.

Foram atingidos ambos o0s objetivos, por um lado o estudo do mercado em moldes diferentes e
com a aplicacdo de testes robustos que garantiram a validade do nosso estudo, e a constatacao
de padrdes de sazonalidade e por outro lado os resultados que obtivemos demonstram que in-
vestimentos baseados em qualquer uma das estratégias ativas de investimento conduzem a re-
sultados superiores aos da estratégia passiva, sendo até possivel que diferentes tipos de investi-
dor, mais avesso ou menos avesso ao risco, acomodarem-se a uma das estratégias. Assim um
investidor mais avesso ao risco optaria pela estratégia ativa sexta-feira e um menos avesso pela
estratégia ativa segunda-feira onde, apesar da maior exposic¢ao ao risco, conseguiria obter maior
retorno do seu investimento.

Estes resultados sdo importantes para conhecer o comportamento do mercado de valores brasi-
leiro e para a avaliagdo de ativos, a escolha de portfélios 6timos e o desenvolvimento de estra-
tégias de investimento. Para além disso, mais do que a obtencdo de resultados estatisticos, te-
mos tentado obter resultados econémicos que fossem Uteis para os investidores na tomada de
decisbes. Os resultados out-of-sample mostram que é possivel a escolha de uma estratégia o6ti-
ma com vista a obter resultados extraordinarios em termos econémicos quando comparada com
uma estratégia passiva de comprar e manter. As investigacdes futuras devem ser direcionadas a
analise e identificacdo de outras anomalias bolsistas que permitam obter ganhos extraordinarios
na bolsa brasileira.
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